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Resumo 
O objetivo do presente trabalho é testar se o impacto da Gestão do Fundo de Maneio na 
Rentabilidade das Empresas Industriais e Comerciais Portuguesas se comporta 
uniformemente entre setores com Ciclos de Tesouraria distintos. 
No contexto de crise económico-financeira no qual Portugal está inserido a Gestão do 
Fundo de Maneio, relacionada com a gestão dos ativos e passivos correntes, tem 
assumido um papel primordial na gestão financeira das empresas. Uma vez que, as 
melhores ou piores decisões adotadas, no que concerne a este tema, influenciarão 
inevitavelmente os resultados, o desenvolvimento sustentável e consequentemente a 
continuidade da própria empresa. 
O presente estudo é efetuado tendo como base uma amostra de empresas portuguesas 
pertencentes ao Setor da Indústria Alimentar, da Madeira e da Cortiça, do Comércio a 
Retalho e do Comércio por Grosso, para o período de 2010-2012, que exibem durações 
do Ciclo de Tesouraria contrastantes. Para tal, utiliza-se uma metodologia econométrica 
baseada em modelos anteriores que, na mesma linha de argumento, procuraram testar 
qual o impacto da Gestão do Fundo de Maneio na rentabilidade das empresas. 
Genericamente, os resultados encontrados sugerem que existem diferenças entre os 
setores de atividade que revelam um Ciclo de Tesouraria curto ou longo, nomeadamente 
no que se refere à gestão do crédito que é concedido aos clientes. Sugerem, também que 
a Gestão do Fundo de Maneio afeta a rentabilidade das empresas através do impacto 
que exerce sobre as diferentes rubricas de resultados: rotação do ativo, juros suportados, 
imparidades de dívidas a receber e descontos de pronto pagamento obtidos e 
concedidos.  
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Abstract 
The objective of this study is to test if the impact of the Working Capital Management 
on the Profitability of the Portuguese Industrial and Commercial Enterprises behaves 
uniformly across sectors with different Cash Conversion Cycle. 
In the context of economic and financial crisis in which Portugal is inserted the 
Working Capital Management, related to the management of assets and current 
liabilities, has played a leading role in the corporate financial management. Once that 
the best or worst made decisions, regarding this topic, will inevitably influence the 
results, the sustainable development and therefore the continuity of the company. 
This study is conducted having its basis on a sample of Portuguese companies which 
integrate the Food Industry Sector, the Wood and Cork sector, ant the Retail and 
Wholesale Trade Sector, during the period of 2010-2012, that exhibit contrasting Cash 
Conversion Cycle. For this, we use an econometric methodology based on previous 
models, in the same line of argument, which sought to test the impact of Working 
Capital Management on profitability of companies. 
Broadly, the results suggest that there are differences between sectors of activity that 
reveal a Cash Conversion Cycle short or long, in particular as regards the management 
of the credit is granted to customers. Suggest, too, that the management of working 
capital affects the profitability of companies through the impact it has on the various 
items of results: rotation of assets, interest expense, impairment of receivables and cash 
discounts obtained and granted. 
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1. Introdução 
O objetivo do presente trabalho é testar se o impacto da Gestão do Fundo de Maneio 
(GFM) na rentabilidade das Empresas Industriais e Comerciais Portuguesas se comporta 
uniformemente entre setores com Ciclos de Tesouraria (CT) distintos. 
O Fundo de Maneio é definido como sendo a “quantidade de dinheiro investido nas 
operações diárias de uma empresa” (Aravindan & Ramanathan, 2013), sendo 
comummente estimado como a diferença entre o ativo corrente e o passivo corrente.  
Daqui rapidamente se depreende que o prazo de realização dos ativos de curto-prazo 
terá de ser inferior ao prazo de exigibilidade dos passivos de curto-prazo, para que a 
empresa consiga obter uma margem de segurança que lhe permita fazer face aos 
acontecimentos inesperados no decorrer da sua atividade operacional. 
A empresa, segundo Pires (2006), deverá então manter um Fundo de Maneio que lhe 
possibilite garantir as suas condições normais de exploração. Contudo, convém ter 
presente que o montante necessário é, muitas vezes, influenciado por um conjunto de 
fatores que se traduzem na “maior ou menor capacidade de gestão do ciclo operacional” 
(Martins et al., 2009), correspondendo este “ao período de tempo entre a aquisição de 
ativos para processamento e a sua realização em caixa ou equivalentes de caixa” 
(Rodrigues, 2009). 
Resulta, portanto, que a GFM, uma das áreas mais importantes na gestão financeira de 
uma empresa, está relacionada com a gestão dos ativos e passivos correntes. Uma 
gestão eficiente, segundo Sial & Chaudhry (2012), envolve um planeamento e um 
controlo ao nível desses ativos e passivos correntes, para que se consiga encontrar um 
ponto de equilíbrio entre ambos. 
Segundo Nwankwo & Osho (2010), uma eficiente GFM é então uma condição 
necessária para a continuidade, para a solidez e para o desenvolvimento sustentável das 
empresas. Caso contrário, uma má gestão poderá provocar-lhes graves problemas de 
liquidez e no limite levá-las à insolvência. 
A eficiente GFM seria fácil de obter se existisse uma perfeita sincronização entre os 
recebimentos dos clientes e os pagamentos aos fornecedores. No entanto, é de senso 
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comum que na realidade diária das empresas tal facto não ocorre. Logo, no decorrer da 
sua atividade operacional as empresas verificam oscilações das respetivas necessidades 
de Fundo de Maneio. 
A literatura sugere que as empresas poderão adotar uma gestão conservadora do Fundo 
de Maneio ou uma gestão agressiva do Fundo de Maneio. A primeira, como o próprio 
nome indica, caracteriza-se por um CT longo, ou seja, um maior período de concessão 
de crédito aos clientes, um maior volume de inventários em armazém e um reduzido 
período de pagamento aos fornecedores. 
A segunda política, a gestão agressiva do fundo de maneio, caracteriza-se por um CT 
curto, ou seja, pela menor concessão de crédito aos clientes, pela manutenção de um 
menor volume de inventários em armazém e pela obtenção de prazos de pagamento 
mais alargados junto dos fornecedores.  
Contudo, a empresa terá de ter presente que a adoção de uma gestão agressiva ou 
conservadora do Fundo de Maneio contém custos. O principal dos quais, para a gestão 
agressiva, será a possibilidade de perda de possíveis clientes pelo menor período de 
crédito concedido e o risco de rutura no processo produtivo ou das vendas.  
Para a gestão conservadora, o principal custo associado será o montante dos fundos 
necessários para suportar o CT longo. Acrescem, por exemplo, os maiores custos de 
manutenção dos produtos em armazém e os custos de oportunidade do montante 
investido no ciclo que pode implicar a perda de investimentos rentáveis. 
Do que foi referido pode inferir-se que, uma gestão conservadora do Fundo de Maneio 
tende a ter um efeito negativo sobre a rentabilidade da empresa, mas tem associado um 
risco mais reduzido; uma gestão agressiva do Fundo de Maneio tende a produzir efeitos 
contrários ao nível da rentabilidade e do risco. 
À semelhança do presente trabalho vários investigadores analisaram a natureza da 
relação existente entre a GFM e a rentabilidade da empresa.  
Teruel & Solano (2007) confirmam a importância da GFM na criação de valor para as 
PME’s (Pequenas e Médias Empresas) espanholas, sugerindo que os gestores 
financeiros podem aumentar a rentabilidade das empresas via redução do crédito 
concedido aos clientes e do período de permanência dos inventários em armazém. 
 3 
 
Enqvist et al. (2013), para além de confirmarem os resultados já descritos pelos autores 
anteriores, acrescentam ainda que a relação entre a GFM e a rentabilidade é afetada 
pelas condições económicas. Sugerem, que em períodos de recessão (expansão) 
económica a rentabilidade das empresas é negativamente (positivamente) afetada. 
Jose et al. (1996) sugerem que uma gestão agressiva do Fundo de Maneio permite 
aumentar a rentabilidade das empresas, quer a rentabilidade seja aferida pelo ROA 
(rentabilidade dos ativos) ou pelo ROE (rentabilidade dos capitais próprios). 
O estudo realizado por Lazaridis & Tryfonidis (2006) não só confirma a relação 
negativa entre o prazo de recebimento, de permanência dos inventários em armazém e a 
rentabilidade, mas também acrescenta que as empresas utilizam o crédito obtido junto 
dos fornecedores como uma fonte de financiamento.  
Contrariamente à linha de estudos já exposta, Gill et al. (2010) sugerem que a 
rentabilidade é positivamente afetada pela duração do CT e negativamente afetada pelo 
crédito concedido aos clientes. Pelo que, os autores sugerem que os gestores podem 
criar valor para os seus acionistas gerindo de forma eficiente as suas contas a receber e o 
seu Fundo de Maneio. 
Posto isto, no contexto de crise económico-financeira no qual Portugal se encontra 
inserido, em que o acesso ao crédito bancário se revela cada vez mais restrito e custoso 
pelas maiores taxas de juros praticadas, considera-se que a presente dissertação assume 
uma importância considerável para a investigação académica, por procurar contribuir 
para colmatar algumas das lacunas seguidamente enunciadas. 
Na maior parte dos estudos aqui apresentados e à semelhança do realizado por Mota 
(2013) para as empresas portuguesas, foi considerada em termos agregados a 
globalidade das empresas pertencentes à maior parte dos setores de atividade. Contudo, 
estes autores descuraram do facto da GFM ser influenciada pelas especificidades do 
negócio de cada um dos setores de atividade. 
Adicional a este facto, as empresas, consoante a natureza da sua atividade de negócio, 
revelam um CT curto ou longo. Refira-se, a título de exemplo, o Setor da Indústria 
Transformadora que possui a fase de produção do produto contrariamente ao Setor do 
Comércio. Neste contexto, procurar-se-á perceber se existe um comportamento 
uniforme entre setores com CT distintos. 
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Por outro lado, constata-se ainda que nesses estudos a proxy utilizada para a 
rentabilidade recai, maioritariamente, ou sobre o ROA ou sobre Lucro Operacional 
Bruto (proporção da margem bruta no ativo operacional). Estas medidas para além de 
não terem em consideração as diferentes estruturas de capitais, também são abrangentes 
e não permitem perceber quais as rubricas de resultados que efetivamente são 
influenciadas pela GFM, isto é, os veículos a partir dos quais tal gestão afetará a 
rentabilidade das empresas. Assim, o presente estudo propõe uma desagregação da 
rentabilidade. 
O presente estudo é efetuado tendo como base uma amostra de empresas constituída por 
dois Setores da Indústria Transformadora (Indústria Alimentar e Indústria da Madeira e 
da Cortiça) e dois Setores do Comércio (Comércio a Retalho e do Comércio por 
Grosso), que exibem durações do CT contrastantes, para o período de 2010 a 2012. A 
metodologia a utilizar é de natureza econométrica, sendo baseada em modelos já 
utilizados em estudos da área.  
Genericamente, os resultados encontrados sugerem que existem diferenças entre os 
setores de atividade que revelam um CT curto ou longo, nomeadamente no que se refere 
à gestão do crédito que é concedido aos clientes. 
Contudo, numa análise mais minuciosa, os resultados obtidos sugerem também que a 
forma como o Fundo de Maneio é gerido tem impacto na rentabilidade das empresas, 
com CT curto ou longo. Sendo que, os principais veículos através dos quais essa 
influência é exercida são: a rotação do ativo, o montante de juros suportados, as 
imparidades de dívidas a receber e os descontos de pronto pagamento obtidos e 
concedidos.  
A presente dissertação está estruturada em cinco capítulos. O segundo capítulo contém 
um enquadramento teórico sobre o tema GFM e rentabilidade, bem como alguns 
conceitos que lhes estão subjacentes. No terceiro capítulo é exposta a metodologia a 
adotar, os motivos e critérios aplicados para a seleção da amostra e uma análise às 
estatísticas descritivas de cada uma das variáveis pertencentes ao modelo econométrico. 
No quarto capítulo serão expostos e discutidos os resultados empíricos, bem como 
apresentados alguns testes de robustez. Por fim, no último capítulo serão apresentadas 
as principais conclusões obtidas com a realização do presente estudo. 
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2. Revisão de Literatura  
2.1. Conceito de Fundo de Maneio  
O conceito de Fundo de Maneio pode ser apresentado de diferentes formas. Aravindan 
& Ramanathan (2013) definem Fundo de Maneio como sendo a “quantidade de dinheiro 
investido nas operações diárias de uma empresa”, enquanto Tagaduan & Nicolaescu 
(2011) o definem como sendo o “excesso de capitais permanentes sobre o ativo 
imobilizado líquido”, isto é, a parte dos capitais permanentes que se destina ao 
financiamento do ativo corrente.  
Para Pires (2006), Fundo de Maneio é um “conjunto de valores utilizados nas 
transformações cíclicas de curto-prazo de uma empresa, em que no final de cada ciclo 
operacional o seu destino normal será a reutilização em novos ciclos. Procurando-se 
garantir que a empresa tenha sempre uma margem de segurança que lhe permita 
adequar o ritmo de transformação dos seus ativos às exigências dos credores”.  
Em termos de operacionalização para efeitos de análise, o Fundo de Maneio, segundo 
Tagaduan & Nicolaescu (2011) e Brandão (2012), pode ser estimado segundo duas 
óticas diferentes: a da liquidez (parte baixa do Balanço) e a da origem dos capitais 
(parte alta do Balanço). Na primeira ótica, o Fundo de Maneio é obtido pela diferença 
entre o ativo corrente e o passivo corrente, permitindo determinar a quantidade de 
capital que é alocado às necessidades operacionais (Aravindan & Ramanathan, 2013).  
Pela segunda ótica, o Fundo de Maneio é obtido pela diferença entre os capitais 
permanentes (capital próprio e passivo não corrente) e o ativo não corrente (Brandão, 
2012). Se desta relação resultar um valor positivo, isto é se o Fundo de Maneio for 
positivo, significa que a empresa utiliza o excesso de capitais permanentes no 
financiamento do seu ativo corrente. No entanto, sendo negativo significa que parte do 
ativo não corrente está a ser financiado por financiamento de curto-prazo, condição que 
poderá aumentar o risco de insolvência das empresas (Mota, 2013). 
Pelo exposto, constata-se que o conceito de Fundo de Maneio tem subjacente a Regra 
do Equilíbrio Financeiro Mínimo (REFM), que refere que os capitais utilizados no 
financiamento dos ativos devem ter uma maturidade igual ou superior à vida económica 
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destes. Contudo, na realidade das empresas verifica-se que nem sempre a transformação 
dos ativos em meios líquidos ocorre no valor e no período de tempo que inicialmente se 
tinha previsto (Martins et al., 2009) e, por isso, em geral a empresa necessita de possuir 
um Fundo de Maneio positivo. 
Com efeito, segundo Pires (2006), “o ajustamento do Fundo de Maneio ao volume das 
operações de uma entidade tem subjacente a necessidade de se verem garantidas as 
condições normais de exploração”.  
Contudo, convém ter presente que a determinação de um Fundo de Maneio adequado às 
necessidades operacionais de uma empresa tem subjacente um conjunto de fatores 
condicionantes, nomeadamente a natureza do negócio, a natureza do mercado, as 
condições de fornecimento, a dimensão da empresa, o crescimento do negócio e a 
sazonalidade das operações (e.g. Nwankwo & Osho, 2010; Aravindan & Ramanathan, 
2013; Manoori & Muhammad, 2012; Caballero et al., 2010; Mathuva, 2013), que a 
seguir se explicam. 
A natureza do negócio referindo-se a título de exemplo dois universos distintos, por um 
lado tem-se as empresas industriais que normalmente apresentam ciclos operacionais 
mais longos e investem mais nos seus ativos correntes, necessitando por isso de um 
maior Fundo de Maneio. Por outro lado, encontram-se as empresas comerciais que não 
possuem a fase de produção do produto e como tal exibem um menor ciclo operacional 
e uma menor necessidade de Fundo de Maneio (Nwankwo & Osho, 2010). 
A natureza do mercado, na qual a empresa atua, também pode influenciar o seu nível de 
Fundo de Maneio. Quando o nível de concorrência é mais elevado a empresa tenderá a 
possuir inventários suficientes para satisfazer a procura existente, requerendo assim um 
maior Fundo de Maneio. (Nwankwo & Osho, 2010). 
As condições de fornecimento também determinarão a maior ou menor necessidade por 
Fundo de Maneio. Quer isto dizer que quando uma empresa possui fornecedores que 
lhes garantem as matérias-primas em tempo oportuno e adequado, então a mesma 
poderá deter um volume de inventários mais reduzido. O mesmo não ocorrerá se a 
oferta for escassa e imprevisível, uma vez que a empresa terá de efetuar as compras 
quando as mesmas forem possíveis, desse modo procurando evitar ruturas no seu 
processo produtivo (Nwankwo & Osho, 2010). 
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A dimensão da empresa sugere que as grandes empresas, contrariamente às pequenas, 
detêm uma maior credibilidade, um melhor acesso ao mercado de capitais e um maior 
poder negocial junto dos fornecedores, permitindo-lhes a obtenção de prazos de 
pagamento mais alargados e de preços mais vantajosos na aquisição da mercadoria 
(Nwankwo & Osho, 2010; Manoori & Muhammad, 2012; Caballero et al., 2010). Estão, 
portanto, reunidas um conjunto de condições que de certa forma lhes permitem retirar 
condições mais favoráveis para a sua atividade operacional. 
O crescimento do negócio mostra que quando a empresa se depara com um potencial 
crescimento de vendas será de esperar que o volume de inventários aumente para fazer 
face à procura existente, logo necessitando de um maior Fundo de Maneio. Por 
contraponto, se a procura for reduzida a tendência será a concessão de créditos mais 
alargados aos clientes para estimular as vendas (Manoori & Muhammad, 2012; 
Aravindan & Ramanathan, 2013; Caballero et al., 2010; Mathuva, 2013). 
A sazonalidade das operações refere que nos períodos onde a procura dos produtos, 
intitulados como sazonais, é mais elevada será de esperar que as empresas que os 
produzem, ou as que os vendem, necessitem de um maior Fundo de Maneio. 
Contrariamente ao que acontece nos períodos em que a sua procura é reduzida 
(Aravindan & Ramanathan, 2013; Nwankwo & Osho, 2010). 
Posto isto, rapidamente se depreende que a determinação de um Fundo de Maneio 
adequado às necessidades operacionais da empresa tem subjacente um conjunto de 
condicionantes associadas à especificidade da empresa, à sua atividade e conjuntura 
económica. Pelo que, as mesmas deverão ser consideradas quando se avaliam os 
benefícios e os inconvenientes de possuir um maior ou menor Fundo de Maneio (Pires, 
2006). 
2.2. Gestão do Fundo de Maneio  
De acordo com Shin & Soenen (1998), Deloof (2003) e Manoori & Muhammad (2012) 
são muitas as empresas que apresentam uma grande quantidade de capital investido em 
Fundo de Maneio, pelo que será de esperar que a forma como este é gerido tem um 
impacto significativo na rentabilidade e na liquidez das empresas.  
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Inclusive, segundo aqueles autores, tenderá até a existir um trade-off entre ambas, uma 
vez que as decisões que tendem a maximizar a rentabilidade não permitem maximizar a 
possibilidade de uma empresa ter um nível de liquidez adequado. Contrariamente, um 
maior foco na liquidez tenderá a reduzir a rentabilidade.  
A rentabilidade representa o retorno esperado de um investimento, pelo que na 
perspetiva da empresa a rentabilidade dos seus capitais investidos resulta 
essencialmente da combinação de fatores de natureza operacional e financeira (Silva, 
2010). Enquanto, a liquidez é definida como a “capacidade que a empresa possui para 
fazer face às suas obrigações correntes, quando devidas, e ao menor custo possível. De 
tal forma, que o pagamento das responsabilidades possa ser efetuado ou pelos cash-
flows do período ou pela utilização de recursos de liquidez já existentes” (Mota, 2013). 
A GFM está essencialmente focada na gestão dos cash-flows relacionados com o ciclo 
operacional. Tem como principal objetivo contribuir para aumentar a rentabilidade das 
empresas, mas também para assegurar que as mesmas possuem um cash-flow suficiente 
para realizarem eficientemente a sua atividade de negócio. (Martins et al., 2009; 
Manoori & Mahammad, 2012).  
Em termos de análise, a GFM tende a ser apreendida por via da proxy o CT (e.g. Jose et 
al., 1996; Deloof, 2003; Teruel & Solano, 2007). Este representa o número médio de 
dias que as matérias-primas e mercadorias necessárias ao processo de produção ou de 
venda permanecem em armazém, adicionado do tempo médio necessário a receber o 
dinheiro das vendas realizadas pela empresa, menos o tempo médio de crédito 
concedido pelos fornecedores. Isto é, o CT resulta do somatório do Tempo Médio de 
Recebimento dos clientes (TMR) com o Tempo Médio dos Inventários (TMI) deduzido 
pelo Tempo Médio de Pagamento aos fornecedores (TMP).  
Do exposto depreende-se que para uma realização eficaz da sua atividade de negócio a 
empresa necessita de gerir eficientemente o seu Fundo de Maneio, num processo 
contínuo que envolve um conjunto de operações e decisões diárias que permitem 
aumentar o rentabilidade da empresa (Nwankwo & Osho, 2010). Estas decisões diárias, 
a GFM, estão relacionadas com a melhor combinação que a empresa deve fazer e 
possuir entre os seus ativos e passivos correntes. 
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Tal combinação traduz-se quer na determinação do ponto de equilíbrio entre as 
diferentes rubricas de inventários, de contas a receber e de contas a pagar (Sá, 2012), 
quer na determinação de qual o montante de investimento a realizar em cada uma das 
componentes do ativo corrente e no nível de dívida de curto, médio e longo prazo que a 
empresa deve usar para financiar esses mesmos ativos (Nwankwo & Osho, 2010).  
Uma gestão eficiente do Fundo de Maneio é uma parte fundamental da estratégia 
delineada para aumento da rentabilidade e criação de valor para os acionistas, sendo 
mesmo um pré-requisito para a existência, sobrevivência, estabilidade e crescimento das 
empresas. Uma vez que, proporciona um aumento do valor de negócio, permite à 
empresa criar uma boa imagem de si própria, uma expansão a outros mercados e um 
bom ambiente de trabalho entre os trabalhadores e a gestão (Nwankwo & Osho, 2010). 
Contrariamente, uma gestão ineficiente do Fundo de Maneio provoca uma redução do 
valor da empresa, uma incapacidade de expansão, perdas financeiras e uma maior 
instabilidade dentro da organização, o que no limite poderá provocar a sua liquidação e 
insolvência (Nwankwo & Osho, 2010).  
*    *    * 
Na gestão das empresas os gestores deparam-se com três questões associadas à GFM: 
qual o montante mais adequado para investir na rubrica de inventários; qual o crédito a 
conceder aos clientes; qual o crédito que deverão solicitar dos seus fornecedores (Teruel 
& Solano, 2007).  
Seguidamente discute-se este conjunto de questões que, para os gestores, implicam 
encontrar um ponto de equilíbrio que significa, também, um ponto de equilíbrio para a 
empresa (Sá, 2012). 
Gestão de Inventários 
No que se refere ao nível de investimento em inventários, Mathuva (2013) sugere que 
este é determinado quer pelo ciclo operacional quer pela tendência futura das vendas. 
De tal forma que as empresas deverão manter um volume de stocks que lhes permita 
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assegurar a continuidade do seu processo produtivo e que seja adequado ao seu volume 
de negócios.  
A escolha de um elevado nível de inventários afetará negativamente a rentabilidade, 
representando uma gestão ineficiente e acarretando maiores encargos para a empresa. 
Acresce que maiores inventários implicam riscos associados pela menor rotação e 
possibilidade de os mesmos se tornarem obsoletos (Mathuva, 2013; Caballero et al., 
2014).  
Contudo, a decisão da empresa em manter níveis de inventários mais elevados pode 
estar associada a três motivos principais. Primeiro, para salvaguardar uma antecipação 
de vendas futuras; para reduzir o risco de rutura de inventários; para evitar uma 
subutilização dos ativos ou possíveis interrupções no processo produtivo; e para evitar 
perdas no próprio negócio e de potenciais clientes (Scherr, 1989; Deloof, 2003; Teruel 
& Solano, 2007; Caballero et al., 2014; Pires, 2006).  
Segundo motivo para evitar a flutuação dos preços, ou seja, quando uma empresa possui 
um nível de inventários mais elevado poderá optar ou por comprar apenas se achar que 
os preços são baixos ou por recusar se os preços forem elevados, conseguindo assim 
uma redução do seu custo de fornecimento (Scherr, 1989; Caballero et al., 2014). 
Por último, para retirar vantagens de potenciais descontos de quantidade, quer numa 
perspetiva de comprador, porque pode adquirir uma maior quantidade de mercadoria; 
quer numa perspetiva de vendedor, porque dispõem de quantidades suficientes para 
praticar a mesma política, incrementar as suas vendas e colocar-se numa posição mais 
competitiva perante os seus concorrentes (Scherr, 1989; Martins et al., 2009). 
Cabe ao gestor gerir da melhor forma as vantagens e desvantagens inerentes à 
manutenção de um volume de inventários mais ou menos elevado, bem como encontrar 
o nível de stock que melhor se adequa à sua empresa, tendo em consideração a sua 
atividade operacional (Sá, 2012). 
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Gestão das Contas a Receber e Contas a Pagar  
O crédito comercial representa o período de tempo que é concedido entre o 
fornecimento dos bens ou serviços e o respetivo pagamento. Quando a empresa é vista 
como um fornecedor o crédito comercial corresponde a um investimento nas contas a 
receber, representando o período de tempo concedido aos clientes para liquidarem as 
suas dívidas. Mas, do ponto de vista da empresa como um cliente as suas contas a pagar 
representam o financiamento que obteve juntos dos seus fornecedores (Teruel & 
Solano, 2010; Peterson & Rajan, 1997). 
As empresas procuram crédito comercial junto dos seus fornecedores pela flexibilidade 
que introduz na gestão da tesouraria (Teruel & Solano, 2010), porque diversifica as 
fontes de financiamento disponíveis, isto é, a empresa não fica unicamente dependente 
da obtenção de financiamento bancário (Danielson & Scott, 2000) ou do recurso ao 
mercado de capitais (Peterson & Rajan, 1997); por ser uma fonte de financiamento 
potencialmente mais barata que a bancária (Deloof, 2003). 
Contudo, apesar do crédito obtido juntos dos fornecedores ser gratuito também pode ter 
um custo implícito para a empresa principalmente quando a mesma desperdiça 
descontos de pronto pagamento, quando disponíveis, muitas vezes utilizados para 
incentivar a rápida liquidação das faturas por parte dos clientes (Teruel & Solano, 2010; 
Martins et al., 2009).  
Assim, perante a possibilidade de estas desvantagens se traduzirem em potenciais custos 
para as empresas, autores como Danielson & Scott (2000), Teruel & Solano (2007) e 
Peterson & Rajan (1997), entre outros, argumentam que normalmente as empresas 
recorrem mais ao crédito comercial quando têm restrições no acesso ao financiamento 
externo ou quando outras fontes de financiamento mais baratas não se encontram 
disponíveis.  
Do ponto de vista da empresa como fornecedor, a concessão de crédito aos clientes tem 
subjacente um conjunto de vantagens, nomeadamente o incremento nas vendas que a 
empresa obtém e não obteria se vendesse a pronto pagamento (Martins et al., 2009; 
Caballero et al., 2014). Acresce que o crédito comercial concedido, ao dar tempo ao 
cliente para experimentar o produto antes de o pagar, contribui para reduzir a assimetria 
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de informação entre o comprador e o vendedor (Teruel & Solano; 2010; Caballero et al., 
2010; Peterson & Rajan, 1997; Danielson & Scott, 2000). 
A concessão de crédito comercial, segundo Caballero et al. (2014), também pode ser 
vista como um importante critério de seleção dos fornecedores, principalmente quando 
a diferenciação do produto se torna difícil para o consumidor. Bem como, pela 
possibilidade de contribuir para o fortalecimento das relações de longo-prazo entre os 
clientes e os fornecedores (Teruel & Solano, 2007). 
Porém, é importante que na decisão de conceder mais ou menos crédito comercial aos 
clientes a empresa tenha consciência se o ganho que resulta do incremento das vendas 
irá ou não compensar os custos incorridos. Porque, segundo Sá (2012), os custos 
incorridos traduzem-se “no custo de oportunidade associado ao elevado montante de 
contas a receber, às perdas por dívidas incobráveis e ao custo de gerir a concessão de 
crédito e de efetuar as respetivas cobranças”. 
2.3. Políticas de Gestão do Fundo Maneio  
Ao longo do ciclo de tesouraria a necessidade de Fundo de maneio das empresas vai-se 
alterando, não só pelas especificidades associadas a cada um dos negócios mas também 
pela dessincronização e incerteza existente nos recebimentos dos clientes e nos 
pagamentos aos fornecedores (Pires, 2006).  
As empresas têm, pois, possibilidade de adequar as suas estratégias de financiamento e 
de investimento consoante o cenário em que se encontram e o nível de risco que 
pretendam assumir. Como se referiu na introdução ao presente estudo, poderão adotar 
uma gestão conservadora ou agressiva do Fundo de Maneio, (Pires, 2006; Tagaduan & 
Nicolaescu, 2011).  
Uma gestão conservadora, CT longo, é delineada com o objetivo de incrementar as 
vendas de uma empresa e pressupõe que esta pretende manter uma margem de 
segurança que lhe possibilite cobrir as diferentes necessidades de Fundo de Maneio, que 
vão surgindo ao longo das diversas fases da sua atividade operacional (Pires, 2006). 
 13 
 
Contudo, é importante que a empresa não apresente uma margem de segurança 
demasiado elevada face às suas necessidades operacionais, caso contrário a empresa 
estará a trabalhar com excesso de liquidez. O que “numa primeira abordagem se traduz 
na redução dos níveis de rentabilidade, quer porque se está na presença de capitais 
subaproveitados quer porque se incorreu em financiamentos desnecessários e se está, 
erradamente, a suportar o seu custo” (Pires, 2006). 
Assim, numa situação de excesso de liquidez o gestor financeiro deverá ter 
conhecimento de todas as oportunidades de investimento existentes, para que o 
respetivo remanescente possa ser corretamente aplicado e se traduza numa mais-valia 
para a empresa (Nwankwo & Osho, 2010; Mota, 2013).   
Por contraponto, uma gestão agressiva do Fundo de Maneio, CT curto, significa que o 
objetivo da empresa será a obtenção de um Fundo de Maneio mais reduzido face às suas 
necessidades operacionais, optando por um stock adequado ao volume de vendas da 
empresa, por uma boa gestão dos seus clientes e fornecedores ou por recorrer a apoios 
pontuais de financiamento externo (Pires, 2006; Sá, 2012).  
Porém, nem sempre é fácil as empresas conseguirem deter um Fundo de Maneio 
adequado às suas necessidades operacionais. Uma vez que, o prazo de realização dos 
ativos correntes nem sempre coincide com o prazo de exigibilidade dos passivos, pelo 
que a empresa poderá deparar-se com situações em que o Fundo de Maneio é 
insuficiente (Pires, 2006).  
Tal facto poderá provocar efeitos prejudiciais nos resultados das empresas quer pela 
necessidade de recorrer exageradamente a empréstimos de curto-prazo para suprir as 
carências de liquidez e financiar parte dos investimentos. Quer pela diminuição dos 
proveitos operacionais, pelo incumprimento nas obrigações e pela perda do poder 
negocial junto dos fornecedores (Pires, 2006).  
Assim, numa situação de carência de liquidez o gestor financeiro deverá ter 
conhecimento sobre todas as fontes disponíveis de Fundo de Maneio, no sentido de 
colmatar as necessidades existentes. Uma vez que, para uma gestão eficiente do Fundo 
de Maneio uma empresa não deve apresentar nem excessos nem carência de liquidez 
(Nwankwo & Osho, 2010; Mota, 2013).  
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Será também conveniente referir que adoção de uma política em detrimento da outra 
deverá ser realizada de forma gradual. Visto que, uma rápida redução do volume de 
inventários poderá provocar uma perda de vendas por rutura de stock; uma diminuição 
drástica do crédito concedido aos clientes também poderá provocar uma quebra nas 
vendas por parte dos que necessitam/requerem um maior crédito comercial; o aumento 
do crédito obtido juntos dos fornecedores poderá provocar a perda de flexibilidade para 
dívidas futuras e de descontos de pronto pagamento (Jose et al., 1996). 
Como já oportunamente mencionado, uma gestão agressiva do Fundo de Maneio por 
um lado pressupõe uma rentabilidade mais elevada quer pela menor imobilização dos 
capitais ao nível dos inventários e das contas a receber (Pires, 2006), quer pelo facto da 
maior parte das dívidas de curto-prazo resultar do maior crédito obtido juntos dos 
fornecedores (Tagaduan & Nicolaescu, 2011). 
Mas por outro lado, pressupõe um risco mais elevado gerado pela necessidade de 
periodicamente renegociar as dívidas existentes, pelo curto período de reembolso dessas 
mesmas dívidas (Tagaduan & Nicolaescu, 2011) e pela maior exposição da empresa a 
possíveis ruturas e perdas que podem ocorrer na sua atividade operacional (Pires, 2006).  
Contrariamente, uma gestão conservadora traduz-se quer numa rentabilidade mais 
reduzida pela maior imobilização dos capitais (Pires, 2006), quer num risco mais 
reduzido, uma vez que a empresa deixa de ter a necessidade de renegociar 
permanentemente as suas dívidas e passa a conseguir lidar mais facilmente com as 
situações imprevisíveis em virtude da margem de segurança que possui (Tagaduan & 
Nicolaescu, 2011).  
2.4. Principais Estudos 
Como foi sendo referido ao longo da revisão de literatura, são vários os estudos que 
analisam a relação existente entre a GFM e a rentabilidade. No entanto, como se irá 
constatar, a maioria dos estudos assenta em amostras constituídas por empresas cotadas 
em bolsa, em detrimento de PME’s como no presente estudo.  
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Teruel & Solano (2007), das referências encontradas são os únicos que analisaram 
empiricamente os efeitos da GFM na rentabilidade para uma amostra constituída por 
PME’s espanholas. Os resultados obtidos sugerem que os gestores podem aumentar a 
sua rentabilidade, medida pelo ROA através da redução do TMR e do TMI. No que se 
refere ao TMP, estes autores não encontraram qualquer significância que sustentasse a 
sua relação com a rentabilidade. Assim, sugerem que a empresa pode criar valor pela 
redução do seu CT. 
Deloof (2003), Sial & Chaudhry (2012) e Mota (2013) realizaram o mesmo estudo e as 
principais diferenças, face ao de Teruel & Solano (2007), centram-se: na utilização do 
Lucro Operacional Bruto e do rácio entre EBITDA (resultados operacionais antes de 
depreciações e amortizações) e ativo total como proxies da rentabilidade; e na relação 
negativa e significativa encontrada entre o TMP e a rentabilidade. Segundo os autores, 
este último resultado assenta na visão “as empresas menos rentáveis demoram mais 
tempo o liquidar as suas faturas”.  
Enqvist et al. (2013), também estudaram qual a relação existente entre a GFM e a 
rentabilidade mas para diferentes ciclos de negócios. Os autores utilizaram como 
proxies as duas medidas mais comummente utilizadas pelos investigadores, o ROA e o 
Lucro Operacional Bruto. Os resultados obtidos são coincidentes com os já 
mencionados, mas acrescentam ainda que a sua relação é afetada pelas condições 
económicas. Assim, em períodos de recessão (expansão) económica a rentabilidade das 
empresas é negativamente (positivamente) afetada.  
No estudo realizado por Shin & Soenen (1998) a principal diferença face aos anteriores 
é a utilização do Net Trade Cycle
1
 como proxy da GFM, em detrimento do CT. O 
argumento utilizado assenta nos diferentes denominadores utilizados pelas três 
componentes que constituem o CT, fazendo com que a sua adição não seja justificada. 
Os resultados também sugerem que a criação de valor para os acionistas pode ser feita 
através da redução do CT a um mínimo razoável.  
No estudo realizado por Lazaridis & Tryfonidis (2006) a principal disparidade ocorre 
novamente no TMP que exibe uma relação positiva com a rentabilidade, estimada pelo 
Lucro Operacional Bruto. A relação encontrada propõe que quanto maior o crédito 
                                                          
1 Net Trade Cycle = ((Clientes + Inventários – Fornecedores) / Vendas)*365 
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obtido junto dos fornecedores maior será o Fundo de Maneio disponível para aplicar em 
investimentos que permitam incrementar a rentabilidade da empresa. 
Os resultados do estudo realizado por Jose et al. (1996) permitem retirar três ilações: a 
primeira sugere que a relação entre o CT e a rentabilidade é sensível às especificidades 
dos setores de atividade, nomeadamente a intensidade do capital, a durabilidade dos 
produtos, o processo de produção e a capacidade competitiva; a segunda ilação sugere 
que a relação negativa entre o CT e a rentabilidade se mantem independentemente da 
proxy utilizada, ROA e ROE. Por último, sugere que uma gestão agressiva do Fundo de 
Maneio tende a aumentar a rentabilidade das empresas. 
Contrariamente à linha de estudos já exposta, Gill et al. (2010) encontraram uma relação 
positiva entre o CT e a rentabilidade, estimada pelo Lucro Operacional Bruto. Para as 
variáveis TMI e TMP não foi encontrada qualquer significância que sustentasse a sua 
relação com a rentabilidade. Assim, os autores sugerem que os gestores podem criar 
valor para os seus acionistas pela redução do TMR e pela gestão mais eficiente do 
Fundo de Maneio. 
Dos vários estudos expostos sobre a relação entre a GFM e a rentabilidade constata-se 
que o Lucro Operacional Bruto e o ROA são as proxies mais comummente utilizadas 
pelos investigadores para medir a rentabilidade das empresas, porém estas medidas 
apresentam algumas lacunas.  
A primeira proxy por ser mais restrita padece da ausência de rúbricas de resultados que 
são influenciadas pela GFM, nomeadamente o montante de juros suportados, 
imparidades de dívidas a receber e os descontos de pronto pagamento. A segunda proxy 
por ser mais abrangente padece da inclusão de rubricas de resultados que não estão 
diretamente relacionadas com a GFM. 
Adicionalmente, das proxies utilizadas constata-se que maior foco dos investigadores 
surge essencialmente na eficiência operacional e não nas diferentes estruturas de 
capitais. Pelo que, o ROA e o RAI (rentabilidade antes de impostos) serão duas das 
variáveis a utilizar no presente estudo, de forma a “separar a influência do 
financiamento e da gestão dos ativos na rentabilidade das empresas” (Jose et al., 1996). 
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3. Metodologia de Investigação e Seleção da Amostra 
No capítulo anterior, foi realizado o enquadramento na literatura do tema em análise. 
No presente capítulo tem lugar central a apresentação da metodologia definida para 
testar se o impacto da GFM na rentabilidade das Empresas Industriais e Comerciais 
Portuguesas se comporta uniformemente entre setores com CT curtos e longos. A 
estrutura do mesmo contempla a apresentação das hipóteses a testar, da metodologia de 
análise, dos critérios de seleção da amostra e uma breve análise e discussão das 
estatísticas descritivas. 
3.1. Definição das Hipóteses a Testar 
Dos estudos apresentados no capítulo precedente, regra geral, os resultados obtidos 
sugerem que quanto mais agressiva for a GFM, menor o CT, maior a rentabilidade e a 
criação de valor para os acionistas. 
O CT é a proxy mais comummente utilizada pelos investigadores para a GFM e é 
constituído por três componentes: o crédito concedido aos clientes, o período de 
permanência dos inventários em armazém e o crédito obtido junto dos fornecedores. 
Cada uma destas componentes pode ser otimizada para que o CT da empresa seja 
minimizado. 
Um CT curto caracteriza-se pela rápida obtenção do dinheiro proveniente das contas a 
receber, pelo reduzido período de permanência dos inventários em armazém e pelo 
maior crédito obtido junto dos fornecedores. Assim, as empresas que operam nestas 
condições podem ser vistas pela sua gestão mais eficiente do Fundo de Maneio e pelo 
impacto positivo que provocam na sua rentabilidade.  
Dado que, a eficiência do Fundo de Maneio é baseada no princípio da aceleração da 
obtenção do dinheiro proveniente das contas a receber e do abrandamento do 
desembolso do dinheiro para a liquidação de faturas. Assim, o aumento da eficiência do 
Fundo de Maneio traduz-se no aumento da rentabilidade (Enqvist et al., 2013). 
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Por contraponto, um CT longo carateriza-se pela situação oposta e pela gestão 
ineficiente do Fundo de Maneio. Uma vez que, quando o aumento do custo do 
investimento em Fundo de Maneio ocorre mais rapidamente do que os benefícios que 
resultam da manutenção de inventários mais elevados e da maior concessão de crédito 
comercial aos clientes, faz com que a rentabilidade da empresa seja menor (Deloof, 
2003). 
A concessão de um maior período de tempo aos clientes para liquidar as suas dívidas 
permitirá aumentar a probabilidade de serem contraídas um maior número de 
imparidades de dívidas a receber; e fará com que menos fundos estejam disponíveis 
para a empresa investir na sua atividade operacional, para aplicar noutras oportunidades 
de investimento que possam surgir e para liquidar ou amortizar dívidas contraídas. 
Por outro lado, um elevado período de permanência dos inventários em armazém 
caracteriza-se pela baixa rotatividade da mercadoria, traduzindo-se: numa gestão 
ineficiente dos mesmos; numa maior imobilização dos capitais; em maiores encargos 
para a empresa, nomeadamente no aumento dos custos de armazenagem e na 
possibilidade de os inventários se tornarem obsoletos. 
Por fim, o crédito obtido junto dos fornecedores é visto como uma fonte de 
financiamento flexível e barata, de tal forma que a sua perda dificultará a gestão de 
tesouraria da empresa e conduzirá à necessidade de recorrer a financiamento externo 
para suprir as maiores necessidades de Fundo de Maneio. 
Dado que, o principal resultado dos estudos apresentados no capítulo precedente centra-
se na relação negativa entre a duração do CT e a rentabilidade, seguidamente irá partir-
se desta premissa e verificar se a mesma é ou não verdadeira consoante se esteja perante 
um setor com um CT curto ou longo. Pelo que, as hipóteses a testar serão as seguintes:  
 H1a: Relação negativa entre TMR e rentabilidade, para setores com CT curto. 
 H1b: Relação negativa entre TMR e rentabilidade, para setores com CT longo. 
 H2a: Relação positiva entre TMP e rentabilidade, para setores com CT curto. 
 H2b: Relação positiva entre TMP e rentabilidade, para setores com CT longo. 
 H3a: Relação negativa entre TMI e rentabilidade, para setores com CT curto. 
 H3b: Relação negativa entre TMI e rentabilidade, para setores com CT longo. 
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3.2. Definição do Modelo 
No seguimento do enquadramento teórico e das hipóteses apresentadas, na presente 
secção será exposto e justificado o modelo a adotar, bem como as respetivas variáveis 
dependentes, de teste e de controlo.  
O modelo que será utilizado baseia-se nos modelos apresentados por Teruel & Solano 
(2007), Deloof (2003), Lazaridis & Tryfonidis (2006) e Jose et al. (1996) para testar o 
impacto da GFM na rentabilidade.  
O modelo a estimar será: 
                                                        
Em que: 
      representa a variável dependente do modelo da empresa i no período t. 
    representa o termo independente do modelo. 
    representa os coeficientes das variáveis de teste e de controlo da regressão a 
estimar, sendo que j = 1,…,8. 
     representa as variáveis de teste do modelo da empresa i no período t: 
o       corresponde ao tempo médio de recebimento  
o       corresponde ao tempo médio de pagamento 
o       corresponde ao tempo médio dos inventários 
 Como variáveis de controlo do modelo apresentam-se as seguintes: 
o        corresponde à dimensão da empresa; 
o         corresponde ao crescimento das vendas;  
o        corresponde à dívida financeira ; 
o         corresponde às condições macroeconómicas. 
     corresponde ao termo de perturbação aleatória da empresa i no período t. 
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Definição e justificação das Variáveis  
Apesar de a literatura fornecer, de um modo geral, uma justificação para a consideração 
das variáveis referidas, opta-se por proceder a uma breve justificação da sua inclusão na 
regressão, à forma como são definidas e a uma referência ao sinal esperado para o 
respetivo coeficiente,   . 
Como oportunamente mencionado, irá partir-se da premissa quanto menor a duração do 
CT maior a rentabilidade da empresa e testar a sua veracidade consoante se esteja 
perante um setor com CT curto ou longo. Assim, o sinal do coeficiente esperado para as 
variáveis seguidamente apresentadas será o mesmo independentemente da duração do 
CT. 
a) Variável Dependente 
Como já oportunamente mencionado, a GFM está relacionada com a gestão dos ativos e 
passivos correntes, pelo que a sua gestão também terá efeito na estrutura de 
endividamento das empresas e não apenas na eficiência operacional (Jose et al., 1996). 
Assim, o ROA e o RAI serão as variáveis a utilizar no presente estudo. 
O ROA corresponde à capacidade dos ativos de uma empresa gerarem rendimentos, 
permitindo assim efetuar uma relação entre os resultados e a atividade que os gera 
(Silva, 2010). Esta variável define-se como o rácio entre os resultados operacionais 
(EBIT – Earning Before Interest and Taxes) e o total de ativos. 
O RAI permite efetuar uma relação entre os resultados e os capitais investidos que 
tornaram possível a atividade económica (Silva, 2010). Esta variável define-se pelo 
rácio entre resultados antes de impostos (EBT – Earning Before Taxes) e o capital 
próprio.  
Pelas fórmulas de cálculo expostas rapidamente se depreende que no numerador do 
ROA não estão contemplados os efeitos nem dos juros financeiros nem das alterações 
das leis fiscais e contabilísticas. Assim, a fórmula de cálculo expressa para o RAI deriva 
da do ROA, para que a principal diferença entre ambas seja a estrutura de 
endividamento (Jose et al., 1996). 
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Como oportunamente mencionado, a consideração das duas variáveis anteriores apesar 
de medirem a rentabilidade da empresa, também permitem a inclusão de rubricas de 
resultados que têm influência na rentabilidade das empresas mas que não estão 
diretamente relacionadas com a GFM e que acabam por distorcer os resultados obtidos.  
Assim, para uma melhor compreensão dos veículos através dos quais a GFM influencia 
a rentabilidade, também foram utilizadas as seguintes variáveis – rotação do ativo, juros 
suportados, imparidades de dívidas a receber e descontos de pronto pagamento obtidos e 
concedidos – como variável dependente, no que é uma inovação relativamente a 
anteriores estudos. No decorrer do texto as variáveis descritas pelo impacto mais ou 
menos direto que têm sobre a rentabilidade da empresa, serão designadas 
indistintamente como variáveis de rentabilidade. 
A rotação do ativo, calculada pelo rácio entre as vendas e o total do ativo, corresponde 
ao grau de utilização dos ativos ou ao grau de rotatividade do negócio da empresa 
(Silva, 2010). Esta variável procura apreender qual o impacto que uma gestão agressiva 
ou conservadora do TMP, TMR e/ou do TMI, poderá ter nas vendas realizadas pelas 
empresas aos seus clientes.  
Os juros suportados, deflacionados pelas vendas, correspondem aos encargos 
financeiros que a empresa tem de suportar pelo recurso ao financiamento externo. Esta 
variável procura apreender o efeito que uma gestão mais agressiva ou conservadora do 
Fundo de Maneio poderá ter no recurso ao endividamento, por via do seu custo.  
 As imparidades, também deflacionadas pelas vendas, procuram apreender qual o 
impacto que a gestão do TMR tem na constituição de dívidas de clientes. A relação 
entre estas duas variáveis é instintiva, uma vez que a concessão de um maior crédito aos 
clientes aumenta a probabilidade de serem constituídas um maior número de 
imparidades. 
Os descontos de pronto pagamento obtidos e concedidos, igualmente deflacionados 
pelas vendas, são considerados para apreenderem os custos implícitos nos quais a 
empresa terá de incorrer quando decide adotar uma gestão mais agressiva ou 
conservadora dos TMP e TMR, respetivamente.  
Em síntese,     representa as seguintes variáveis: 
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 ROA corresponde à rentabilidade do ativo; 
 RAI corresponde à rentabilidade antes de impostos;  
 ROTATV corresponde à rotação do ativo; 
 JUROS corresponde aos juros suportados; 
 IMP corresponde às imparidades de dívidas a receber; 
 DPPO corresponde aos descontos de pronto pagamento obtidos; 
 DPPC corresponde aos descontos de pronto pagamento concedidos. 
b)  Variáveis de Teste 
Para a variável TMR, expressa em dias e calculada pelo rácio entre clientes e vendas, é 
de esperar um coeficiente negativo uma vez que a concessão de um maior crédito aos 
clientes apesar de permitir estimular o crescimento das vendas também tem associado 
um conjunto de desvantagens. Nomeadamente, o risco mais elevado de serem 
constituídas imparidades de dívidas a receber, menos fundos disponíveis e maior 
necessidade de Fundo de Maneio originando o recurso a financiamento externo e 
consequentemente maiores encargos financeiros a suportar. 
Para o TMP, expresso em dias e calculado pelo rácio entre fornecedores e o somatório 
das compras com os FSE (Fornecimentos e Serviços Externos), a teoria sugere uma 
relação positiva com a rentabilidade. Dado que, o crédito obtido junto dos fornecedores 
introduz uma maior flexibilidade na gestão da tesouraria e, regra geral, permite reduzir 
o recurso ao financiamento bancário. Contudo, o recurso a este crédito tem associado 
custos implícitos nomeadamente a perda de descontos de pronto pagamento. 
Por fim, para a variável TMI, expressa em dias e estimada pelo rácio entre inventários e 
o CMVMC (Custo das Matérias Vendidas e Matérias Consumidas), a teoria sugere uma 
relação negativa com a rentabilidade. Visto que, quanto mais tempo os inventários 
permanecem em armazém menor a rotatividade da mercadoria, maior a imobilização de 
capitais, maiores os custos de armazenamento e de os inventários se tornarem obsoletos. 
Porém, é de referir que um elevado volume de inventários também contém vantagens, 
nomeadamente a redução do risco de rutura e as vantagens resultantes dos descontos de 
quantidade e das flutuações de preços. 
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c) Variáveis de Controlo 
De acordo com Deloof (2003), Sial & Chandhry (2012), Lazaridis & Tryfonidis (2006) 
e Enqvist et al. (2013) existem vários fatores que determinam ou influenciam a 
rentabilidade e não estão relacionados com a GFM. Pelo que, a consideração das 
seguintes variáveis de controlo tem em vista reter eventuais efeitos que possam advir 
para a rentabilidade da dimensão da empresa, da dívida financeira, do crescimento das 
vendas e das condições macroeconómicas. 
Para a variável dimensão da empresa, calculada pelo logaritmo das vendas, a literatura 
sugere uma relação positiva com a rentabilidade, isto é, as grandes empresas apresentam 
níveis de rentabilidade superiores quando comparadas com empresas de menor 
dimensão. (Teruel & Solano, 2007; Lazaridis & Tryfonidis, 2006; Sial & Chaudhry, 
2012; Deloof, 2003).  
O crescimento das vendas, proxy utilizada para as oportunidades de crescimento do 
negócio, é calculado pelo quociente entre as vendas do período e as vendas do período 
antecedente. Para esta variável a literatura sugere uma relação positiva, uma vez que um 
incremento nas vendas de uma empresa resultará numa rentabilidade mais elevada 
(Teruel & Solano, 2007; Deloof, 2003). 
A dívida financeira resulta do quociente entre a dívida financeira de curto, médio e 
longo prazo e o total dos ativos. Para esta variável a literatura sugere uma relação 
negativa, dado que um aumento do nível de endividamento da empresa gerará maiores 
encargos financeiros e afetará negativamente a sua rentabilidade (Deloof, 2003; Sial & 
Chandhry, 2012; Lazaridis & Tryfonidis, 2006; Enqvist et al., 2013). 
As condições macroeconómicas são medidas pela taxa de crescimento do PIB (Produto 
Interno Bruto) português, cuja informação se encontra refletida no Eurostat. Para esta 
variável a literatura sugere uma relação positiva, visto que em períodos de expansão 
(recessão) económico-financeira é de esperar que a rentabilidade das empresas aumente 
(diminua) (Enqvist et al., 2013; Teruel & Solano, 2007). 
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3.3. Definição da Amostra 
Os dados necessários à constituição da amostra foram obtidos na base de dados SABI 
(Sistema de Análise de Balanços Ibéricos), atualizada ao dia 07.07.2014, que contém 
um conjunto de informações gerais, bem como dados económicos e financeiros sobre as 
empresas portuguesas.  
A amostra do presente estudo, segundo a Classificação Portuguesa de Atividades 
Económicas, Revisão 3 (CAE-Rev.3), é compreendida por um conjunto de empresas do 
Setor da Indústria Transformadora (Secção C do CAE-Rev.3) e do Setor do Comércio 
(Secção G do CAE-Ver.3), para o período de 2010 a 2012. 
A escolha dos Setores da Indústria Transformadora e do Comércio prende-se com o 
facto de ambos assumirem um papel primordial para a economia portuguesa, uma vez 
que evidenciam um contributo bastante significativo para o PIB. Em 2011 o setor do 
Comércio representava 38% do PIB e o da Indústria 24% (Banco de Portugal, 2012).  
Para além disso o Setor da Indústria Transformadora inclui a fase da transformação das 
matérias-primas em produtos acabados, tendendo a ser caraterizado por ciclos longos de 
tesouraria, o que faz com que os recursos correntes destas empresas permaneçam mais 
tempo imobilizados. Por contraponto, o Setor do Comércio tende a caraterizar-se por 
um ciclo curto. 
Contudo, no decorrer do processo de seleção da amostra constata-se que a situação 
anterior não é linear, uma vez que em ambos os setores de atividade encontram-se 
empresas com CT curtos e longos. Assim, para não limitar o estudo apenas a um dos 
setores de atividade o critério utilizado foi escolher dentro de cada um deles os setores 
com um dos CT mais curtos e longos. 
Dentro da Indústria Transformadora foram escolhidas as empresas do Setor da Indústria 
Alimentar (Sec. C, Div. 10 do CAE-Rev.3) e do Setor da Madeira e da Cortiça (Sec. C, 
Div. 16 do CAE-Rev.3), que representam respetivamente o CT curto e longo da 
Indústria Transformadora. Para o Setor do Comércio foram selecionadas as empresas do 
Setor do Comércio a Retalho (Sec. G, Div. 47 do CAE-Rev.3) e do Setor do Comércio 
por Grosso (Sec. G, Div. 46 do CAE-Rev.3), que representam também o CT curto e 
longo do Setor do Comércio. 
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A exclusão dos restantes setores recai essencialmente na especificidade das respetivas 
atividades, nomeadamente o caso das empresas pertencentes ao setor da Eletricidade e 
da Água, onde o nível de concorrência existente no mercado é reduzido. E o caso de 
empresas pertencentes aos setores Financeiros, de Seguros, de Agências Imobiliárias, 
entre outros Serviços, em que a GFM não apresenta a relevância existente nos setores 
escolhidos. 
Por último, a escolha do período de análise 2010-2012 está relacionada com a adoção 
do SNC (Sistema de Normalização Contabilística) pelas empresas portuguesas. Esta 
adoção veio provocar algumas alterações na forma de contabilizar os ativos, passivos, 
rendimentos e gastos das empresas, gerando várias alterações relevantes. A 
consideração de anos anteriores, em que o sistema em vigor era o POC (Plano Oficial 
de Contas), poderia levar a um enviesamento da análise pois os dados não seriam 
comparáveis. 
No entanto, para a consideração do período de análise foi necessário recorrer aos dados 
de 2009, nomeadamente para se obterem as compras e o crescimento das vendas do ano 
de 2010. Como oportunamente se fará referência, no sentido de testar se a inclusão dos 
dados de 2009 provoca eventual enviesamento dos resultados, refez-se a análise 
considerando apenas os anos de 2011 a 2012. 
A tabela seguinte sintetiza todo o processo de seleção da amostra para os diferentes 
setores de atividade. 
Tabela 1 - Critérios de Seleção da Amostra 
 
Setor da Indústria Alimentar Nª Empresas Setor da Indústria da Madeira e da Cortiça Nª Empresas
Empresas disponíveis no período de 2010 a 2012, Secção C, 
Divisão 10, a partir da Base de Dados SABI
6.799
Empresas disponíveis no período de 2010 a 2012, Secção C, 
Divisão 10, a partir da Base de Dados SABI
3.949
Empresas excluídas da amostra inicial: Empresas excluídas da amostra inicial:
  • Sem valores disponíveis para as variáveis em estudo 2.905   • Sem valores disponíveis para as variáveis em estudo 1.957
  • Com capitais próprios negativos 1.287   • Com capitais próprios negativos 543
  • Com valores negativos (Clientes, Forn., Compras e Imp.) 201   • Com valores negativos (Clientes, Forn., Compras e Imp.) 188
  • Com valores superiores a 365 dias (TMR, TMP e TMRI) 139   • Com valores superiores a 365 dias (TMR, TMP e TMRI) 417
  • Critérios aplicados às variáveis de teste e de controlo 220   • Critérios aplicados às variáveis de teste e de controlo 47
Total de Empresas da Amostra 2.047 Total de Empresas da Amostra 797
Setor do Comércio por Grosso Nª Empresas Setor do Comércio a Retalho Nª Empresas
Empresas disponíveis no período de 2010 a 2012, Secção C, 
Divisão 10, a partir da Base de Dados SABI
50.843
Empresas disponíveis no período de 2010 a 2012, Secção C, 
Divisão 10, a partir da Base de Dados SABI
69.168
Empresas excluídas da amostra inicial: Empresas excluídas da amostra inicial:
  • Sem valores disponíveis para as variáveis em estudo 28.032   • Sem valores disponíveis para as variáveis em estudo 35.210
  • Com capitais próprios negativos 6.431   • Com capitais próprios negativos 12.569
  • Com valores negativos (Clientes, Forn., Compras e Imp.) 2.090   • Com valores negativos (Clientes, Forn., Compras e Imp.) 1.091
  • Com valores superiores a 365 dias (TMR, TMP e TMRI) 3.675   • Com valores superiores a 365 dias (TMR, TMP e TMRI) 6.433
  • Critérios aplicados às variáveis de teste e de controlo 1.465   • Critérios aplicados às variáveis de teste e de controlo 3.090
Total de Empresas da Amostra 9.150 Total de Empresas da Amostra 10.775
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Como a tabela refere, à amostra inicial – Setor da Indústria Alimentar, da Indústria da 
Madeira e da Cortiça, do Comércio a Retalho e do Comércio por Grosso – foram 
retiradas todas as empresas que não possuíam valores nas variáveis necessárias à 
realização do estudo para os anos em análise. Também foram excluídas todas as 
empresas que apresentavam valores negativos em determinadas rubricas, 
nomeadamente nos clientes, fornecedores, compras e imparidades.  
Para além disso, também foram eliminadas todas as empresas que apresentavam capitais 
próprios negativos, uma vez que são empresas que enfrentam dificuldades financeiras e 
como tal tenderão a ter outros comportamentos que não uma preocupação com a sua 
gestão financeira de curto-prazo.  
Tendo em consideração os valores apresentados pelas variáveis de teste tempo médio de 
recebimento, de inventários e de pagamento foram eliminadas todas as empresas que 
apresentavam tempos médios superiores a um ano (365 dias), porque já se encontravam 
num horizonte de médio e longo prazo.  
Após esta primeira seleção e com a visualização do histograma para cada uma das 
restantes variáveis dependentes e de controlo constatou-se a presença de outliers.  
O respetivo tratamento teve em consideração os seguintes critérios: exclusão das 
empresas que apresentavam descontos de pronto pagamento obtidos e concedidos 
superiores a 2% das suas vendas, um crescimento das vendas superior a 10 vezes as 
vendas do ano antecedente, um montante de juros e imparidades superior a 20% das 
vendas, uma rotação do ativo superior a 5 vezes o seu ativo total, um ROA superior 
(inferior) a 100% (-100%) e um RAI superior (inferior) a 500% (-500%). 
Realizadas as eliminações referidas para os quatro setores de atividade, a amostra final 
contém um conjunto de 2.047 empresas para o Setor da Indústria Alimentar, 797 para o 
Setor da Indústria da Madeira e da Cortiça, 9.150 para o Setor do Comércio por Grosso 
e 10.775 para o Setor do Comércio a Retalho. 
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3.4. Estatísticas Descritivas da Amostra 
Após efetuados todos os critérios de seleção da amostra irá proceder-se à análise 
estatística das variáveis anteriormente definidas e, complementarmente, à realização de 
um termo de comparação entre os quatro setores de atividade. No sentido, de se 
perceber quais as principais diferenças entre os setores com CT curtos ou longos, para o 
período de 2010 a 2012. 
Tabela 2 - Estatísticas Descritivas dos Setores da Indústria Transformadora e do 
Comércio 
 
Média Mediana Desvio Padrão Média Mediana Desvio Padrão
CT 25 10 82 108 96 113
TMR 45 19 59 117 109 77
TMP 57 45 53 98 85 73
TMI 37 17 53 89 67 79
SIZE 2,65 2,50 0,68 2,61 2,56 0,64
DEBT 0,19 0,13 0,21 0,20 0,16 0,20
SGROW 1,02 1,00 0,32 1,10 1,01 0,58
GDPGR -0,01 -0,01 0,02 -0,01 -0,01 0,02
ROA 0,02 0,03 0,10 0,03 0,03 0,11
RAI 0,02 0,04 0,39 0,04 0,06 0,44
ROTATV 1,50 1,33 0,84 1,14 1,02 0,59
JUROS 0,009 0,00 0,02 0,012 0,00 0,02
IMP 0,001 0,000 0,006 0,003 0,000 0,013
DPPO 0,001 0,000 0,002 0,001 0,000 0,002
DPPC 0,001 0,000 0,002 0,001 0,000 0,002
Nº Observações
Média Mediana Desvio Padrão Média Mediana Desvio Padrão
CT 97 80 102 74 52 99
TMR 100 91 70 43 14 63
TMP 80 69 62 59 42 59
TMI 78 53 79 90 60 87
SIZE 2,82 2,79 0,63 2,51 2,46 0,56
DEBT 0,18 0,12 0,19 0,16 0,08 0,20
SGROW 1,07 0,99 0,53 1,02 0,97 0,43
GDPGR -0,01 -0,01 0,02 -0,01 -0,01 0,02
ROA 0,05 0,04 0,10 0,04 0,03 0,11
RAI 0,09 0,08 0,41 0,04 0,06 0,46
ROTATV 1,60 1,42 0,84 1,79 1,57 0,98
JUROS 0,008 0,003 0,013 0,006 0,001 0,013
IMP 0,003 0,000 0,011 0,001 0,000 0,006
DPPO 0,001 0,000 0,003 0,002 0,000 0,003
DPPC 0,001 0,000 0,003 0,000 0,000 0,001
Nº Observações 27.450 32.325
Vaiáveis
Setor do Comércio por Grosso Setor do Comércio a Retalho
Vaiáveis
Setor da Indústria Alimentar Setor  da Indústria da Madeira e da 
6.141 2.391
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Definição das Variáveis: CT é o ciclo de tesouraria. TMR é o tempo médio de recebimento, obtido pelo rácio entre clientes e vendas. TMP 
é o tempo médio de pagamento obtido pelo rácio entre fornecedores e o somatório das compras com os FSE. TMI é o tempo médio dos 
inventários, obtido pelo quociente entre os inventários e o CMVMC e no caso da Indústria Transformadora ao denominador é adicionado os 
FSE e os gastos com o pessoal. SIZE é dimensão da empresa e é obtido pelo logaritmo das vendas. SGROW é o crescimento das vendas e é 
calculado pelo rácio entre as vendas N e as vendas N-1. DEBT é a dívida financeira, calculada pelo quociente entre a dívida de curto, médio 
e longo prazo e o ativo total. GDPGR é as condições macroeconómicas e é obtida pela taxa de crescimento do PIB. ROA é a rentabilidade 
dos ativos calculada pelo rácio entre os resultados operacionais e o ativo total. RAI é a rentabilidade antes de impostos, calculada pelo rácio 
entre os resultados antes de impostos e o capital próprio. ROTATV é a rotação do ativo e é calculada pelo quociente entre as vendas e o ativo 
total. As seguintes variáveis são deflacionadas pelas vendas: JUROS corresponde aos juros suportados, IMP às imparidades de dívidas a 
receber do período e DPPO (DPPC) aos descontos de pronto pagamento obtidos (concedidos). 
Como oportunamente mencionado, o CT corresponde ao somatório do TMR com o TMI 
deduzido do TMP. Regra geral, um CT curto caracteriza-se pelo reduzido período de 
recebimento dos clientes, de permanência dos inventários em armazém e pelo elevado 
período de pagamento aos fornecedores. Por contraponto, um CT longo carateriza-se 
pela situação oposta. 
Pela observação da Tabela 2 é possível constatar que o Setor da Indústria Alimentar e o 
Setor do Comércio a Retalho mostram um CT curto, enquanto o Setor da Indústria da 
Madeira e da Cortiça e o Setor do Comércio por Grosso revelam um CT longo.  
Relativamente à variável TMR constata-se que, em média, os Setores da Indústria 
Transformadora demoram mais tempo a receber dos seus clientes do que os Setores do 
Comércio. Tal evidência, segundo Danielson & Scott (2000), pode ser corroborada não 
só pelas situações em que a dimensão do valor das transações é elevada, mas também 
pelo facto de a concessão de crédito comercial ser mais importante em compras onde a 
qualidade dos produtos precisa de ser verificada antes de o pagamento ser efetuado. 
Pela análise comparativa da variável anterior com o TMP verifica-se que os setores que 
exibem um CT longo demoram menos tempo a liquidar as suas dívidas aos fornecedores 
do que a cobrar pelos produtos vendidos e/ou serviços prestados aos seus clientes, 
comparativamente às empresas com CT curtos. 
A constatação anterior torna-se possível porque nos setores com CT longo, partindo do 
pressuposto que existem vendas, verifica-se que os inventários permanecem um menor 
tempo em armazém e que a empresa rapidamente consegue gerar recursos para 
prosseguir com o funcionamento normal da sua atividade operacional.  
Das quatro variáveis de controlo é importante mencionar que os setores com CT longo 
revelam um maior nível de endividamento, e consequentemente suportam um maior 
montante de juros, e um crescimento das vendas superior aos dos setores com CT 
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curtos. Não obstante, numa outra vertente será possível constatar que os Setores da 
Indústria Transformadora estão mais endividados do que os Setores do Comércio. 
As estatísticas descritivas sugerem que os setores com CT longos exibem uma 
rentabilidade do ativo e uma rentabilidade antes de impostos superiores aos setores com 
CT curtos, à semelhança da investigação realizada por Gill et al. (2010). Contudo, se a 
análise for realizada ao setor constata-se que as empresas do Comércio são mais 
rentáveis do que as empresas pertencentes à Indústria Transformadora.  
Tal evidência pode ser corroborada quer pela maior rotação do ativo, isto é, as empresas 
do Setor do Comércio utilizam de forma mais eficiente os seus ativos do que as 
empresas do Setor da Indústria Transformadora, quer pelo menor montante de juros 
suportado por aquelas empresas, em resultado do menor endividamento. 
Por outro lado, constata-se que o montante de imparidades das empresas com CT longos 
é mais elevado atingindo um valor de aproximadamente 0,3% das vendas, em virtude 
dos maiores TMR. Contrariamente às empresas com CT curtos que exibem um 
montante de apenas 0,1% das vendas. 
Para os setores de atividade em análise os descontos de pronto pagamento obtidos e 
concedidos apresentam uma relevância reduzida e uniforme, uma vez que só atingem 
0,1% das vendas. Contudo, o Setor do Comércio a Retalho destaca-se dos restantes 
setores de atividade pela maior representação dos descontos de pronto pagamento 
obtidos em detrimentos dos concedidos. 
Por fim, para todos os setores de atividade, é de referir o elevado desvio padrão 
evidenciado pelas variáveis de teste, bem como o seu distanciamento entre a média e a 
mediana. Tais factos sugerem a existência de uma amostra heterogénea. 
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4. Resultados Empíricos 
No capítulo anterior procedeu-se à apresentação da metodologia e das variáveis a 
considerar, à descrição dos critérios de seleção da amostra e a uma breve análise das 
estatísticas descritivas. No presente capítulo, procede-se à regressão do modelo bem 
como à apresentação e discussão dos resultados obtidos. 
A regressão do modelo, já oportunamente descrita, foi estimada no programa Eviews 
pelo método do mínimo dos quadrados (OLS – Ordinary Least Squares). O método em 
causa permite verificar como uma variável varia em função da outra variável e é 
também comummente utilizado em estudos congéneres (e.g. Teruel & Solano, 2007; 
Deloof, 2003; Lazaridis & Tryfonidis, 2006; Jose et al, 1996). 
4.1. Resultados da Regressão do Modelo 
Sendo o objetivo da presente tese testar se o impacto da GFM na rentabilidade das 
Empresas Industriais e Comerciais Portuguesas se comporta uniformemente entre 
setores com CT distintos, as tabelas a seguir apresentadas contêm os resultados obtidos 
para os setores de atividade com CT curto ou longo.  
Tabela 3 - Resultados do modelo para a variável de rentabilidade ROA 
 
***nível de significância inferior a 1%, **nível de significância inferior a 5%, *nível de significância inferior a 10%, sem asterisco 
nível de significância superior a 10%. 
Variáveis Sinal Esperado
Constante -0,0503 *** -0,0476 *** -0,0440 *** 0,0072 **
TMR - 0,0001 ** 0,0000 *** -0,0000 -0,0000 
TMP + -0,0001 *** -0,0001 *** -0,0001 ** -0,0002 ***
TMI - -0,0001 *** -0,0001 *** -0,0001 *** -0,0001 ***
SIZE + 0,0187 *** 0,0284 *** 0,0289 *** 0,0151 ***
DEBT - -0,0352 *** -0,0489 *** -0,0455 *** -0,0593 ***
SGROW + 0,0464 *** 0,0394 *** 0,0328 *** 0,0341 ***
GDPGR + 0,7670 *** 0,5430 *** 0,2176 ** 0,3707 ***
N
R2 Ajustado
Sig, Global do 
Modelo (P-Value)
Setores de Atividade com CT curto Setores de Atividade com CT longo
ROA
0,0000,000 0,0000,000
0,1020,0870,077 0,093
Setor da Indústria 
Alimentar
Setor da Madeira 
e da Cortiça
Setor do Comércio 
por Grosso
Setor do Comércio 
a Retalho
6.141 27.45032.325 2.391
Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
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Modelo:                                                                            
Definição das Variáveis: Como descritas na Tabela 2. 
A Tabela 3 disponibiliza os resultados obtidos quando se usa a variável de rentabilidade 
ROA, regra geral, as variáveis de teste e de controlo exibem uma semelhança entre os 
diversos setores de atividade. Com consideração ao coeficiente de determinação 
ajustado verifica-se que o mesmo revela valores entre os 8% e os 10%, sendo de referir 
que os valores mais elevados correspondem aos setores de atividade com CT longos. 
Que por sinal, retrocedendo-se à Tabela 2, eram os que apresentavam rentabilidades 
mais elevadas. 
Relativamente a estudos anteriores (e.g. Jose et al., 1996; Deloof, 2003; Lazaridis & 
Tryfonidis, 2006), verifica-se que o poder de explicação do modelo é modesto. A 
utilização de distintas variáveis de rentabilidade, como anteriormente foi referido, 
permitirá ultrapassar esta limitação. 
Existem duas variáveis, o TMR e o TMP, que merecem uma análise particular, quer 
pelo sinal contrário do coeficiente estimado face ao esperado, quer pela sua não 
significância em alguns setores de atividade.  
Nos setores com CT longos (Setor da Indústria da Madeira e da Cortiça e do Comércio 
por Grosso) apesar de o coeficiente estimado para o TMR revelar uma relação negativa 
com a rentabilidade do ativo, validando a hipótese [H1b], não é estatisticamente 
significativo. Esta evidência empírica sugere que para estes setores de atividade o TMR 
não afeta a rentabilidade. 
Para os setores com CT curtos (Setor da Indústria Alimentar e do Comércio a Retalho) a 
variável TMR é estatisticamente significativa, mas o sinal do coeficiente é contrário ao 
esperado, revelando uma relação positiva. 
Este resultado não é corroborado por outros estudos similares (e.g. Deloof, 2003; Teruel 
& Solano, 2007; Sial & Chaudhry, 2012; Lazaridis & Tryfonidis, 2006; Mota, 2013). 
No entanto, como na revisão de literatura foi discutido, o sinal positivo pode ser 
sintoma de que nesses setores a concessão de um maior período de crédito comercial 
aos clientes estimula o crescimento das vendas e, por inerência, a rentabilidade. 
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Retrocedendo à Tabela 2 das estatísticas descritivas, verifica-se que, em média, estes 
são os dois setores de atividade com menor crescimento das vendas, com menores TMR 
dos clientes e com menores rentabilidades, o que deixa ficar a ideia de que há 
sensibilidade para que um maior período de crédito concedido tenha efeito nas vendas. 
Embora rejeitando a hipótese [H1a], os resultados nestes dois setores são intuitivos e 
constituem uma novidade.   
No que se refere ao TMP, era expectável uma relação positiva com a rentabilidade, no 
sentido de que as empresas que usufruam de acréscimos de facilidades de pagamento 
teriam impacto positivo na rentabilidade. Não é o que se verifica. Este impacto é 
negativo para os setores com CT curto e longo e por isso as hipóteses [H2a] e [H2b] são 
rejeitadas. Este resultado segundo Deloof (2003) é consistente com a visão “as empresas 
menos rentáveis demoram mais tempo a pagar as suas compras”. 
O resultado obtido pode advir do facto de as empresas que se encontram em situações 
económico-financeiras mais fragilizadas, já dispondo de períodos de tempo mais 
alargados, excederem o prazo estipulado para efetuar o pagamento. Ou seja, que o TMP 
não é uma variável de política, mas um escape aos problemas económicos e financeiros 
das empresas. Daqui resulta as compras dessas empresas necessárias ao processo de 
produção serem efetuadas em situações menos vantajosas, afetando negativamente a 
rentabilidade (Mota, 2013). 
Numa outra vertente, de acordo com Enqvist et al. (2013), a relação negativa sugere 
também que as empresas procuram usufruir dos descontos de pronto pagamento obtidos 
(custo implícito associado ao maior TMP) e não do crédito obtido junto dos 
fornecedores como fonte de financiamento. 
O TMI, como esperado, exibe uma relação negativa com o ROA com um nível de 
significância inferior a 1% para os setores com CT curto e longo. A relação obtida 
sugere que as empresas podem melhorar os seus resultados se mantiverem os 
inventários em armazém por um período de tempo mais reduzido, validando assim as 
hipóteses [H3a] e [H3b].  
Relativamente às variáveis de controlo, genericamente, todas exibem um nível de 
significância inferior a 1% para os setores com CT curto e longo. Também os 
coeficientes estimados se encontram em consonância com os esperados. 
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Considerando o RAI como variável de rentabilidade, o mesmo modelo foi regredido e 
os resultados obtidos foram genericamente semelhantes aos tabelados e discutidos para 
o ROA. Daí optar-se pela sua não tabulação e discussão. O anexo A disponibiliza tais 
resultados. 
Desagregação da Rentabilidade 
Na secção anterior constatou-se não só que o poder de explicação do modelo é inferior 
ao de estudos semelhantes, mas também que as variáveis ROA e RAI, como 
oportunamente mencionado, permitem a inclusão de rubricas de resultados que têm 
influência na rentabilidade mas que não estão diretamente relacionadas com a GFM. 
Pelo que, achou-se conveniente recorrer a informação adicional no sentido de tornar 
mais explícita a forma como a GFM influencia a rentabilidade das empresas.  
Assim, seguidamente o mesmo modelo será regredido mas considerando como variável 
dependente, uma de cada vez, a rotação do ativo (ROTATV), as imparidades de dívidas 
a receber (IMP) e os descontos de pronto pagamento obtidos (DPPO) e concedidos 
(DPPC).  
Tabela 4 - Resultados do modelo para a variável de rentabilidade rotação do ativo 
 
***nível de significância inferior a 1%, **nível de significância inferior a 5%, *nível de significância inferior a 10%, sem asterisco 
nível de significância superior a 10%. 
Modelo:                                                                               
Definição das Variáveis: Como descritas na Tabela 2. 
Variáveis Sinal Esperado
Constante 1,1233 *** 1,547 *** 1,3027 *** 1,5769 ***
TMR - -0,0034 *** -0,004 *** -0,0026 *** -0,0044 ***
TMP + -0,0029 *** -0,004 *** -0,0008 *** -0,0020 ***
TMI - -0,0035 *** -0,003 *** -0,0022 *** -0,0031 ***
SIZE + 0,3225 *** 0,343 *** 0,1103 *** 0,2813 ***
DEBT - -0,8097 *** -0,672 *** -0,3814 *** -0,4598 ***
SGROW + 0,1225 *** 0,181 *** 0,1708 *** 0,1477 ***
GDPGR + -0,5052 0,893 *** -0,3125 0,7884 ***
N
R2 Ajustado
Sig, Global do 
Modelo (P-Value)
Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
0,256 0,345
0,000 0,000 0,0000,000
ROTATV
Setores de Atividade com CT curto Setores de Atividade com CT longo
Setor da Indústria 
Alimentar
Setor da Madeira 
e da Cortiça
Setor do Comércio 
por Grosso
Setor do Comércio 
a Retalho
32.325 2.391 27.4506.141
0,336 0,401
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A Tabela 4 exibe os resultados quando a variável de rentabilidade é a rotação do ativo. 
O elemento mais diferencial é o coeficiente de determinação ajustado revelando valores 
mais reduzidos para os setores de atividade com CT curtos 26% e 35% e valores mais 
elevados para os setores de atividade com CT longos 34% e 40%, respetivamente.  
No que se refere, às variáveis de teste e de controlo verifica-se que os resultados obtidos 
são genericamente semelhantes entre os setores com CT curtos ou longos, bem como 
verifica-se que para todas as variáveis consideradas na regressão do modelo, à exceção 
da taxa de crescimento do PIB para os Setores da Indústria Transformadora, revelam 
um nível se significância inferior a 1%.  
A relação negativa com o TMR, para os setores com CT curtos ou longos, sugere não só 
que o cliente que se atrasa no pagamento irá contrair as suas compras, mas também que 
a empresa vendedora irá condicionar os seus fornecimentos, reduzindo assim a 
rotatividade do ativo. Tal evidência corrobora com as hipóteses [H1a] e [H1b], dado que 
a diminuição da rotação do ativo provoca uma menor rentabilidade. 
Relativamente à variável TMP verifica-se que, também neste caso, o sinal do 
coeficiente estimado é negativo para os setores com CT curto e longo. Uma justificação 
associada à relação encontrada será o facto de quando a empresa regista um maior 
volume de vendas tem a necessidade de efetuar mais compras, logo o período de 
pagamento aos fornecedores terá de ser menor para que as empresas continuem a 
assegurar o fornecimento das matérias-primas e mercadorias necessárias ao processo de 
produção ou de venda. Assim, a relação negativa rejeita as hipóteses [H2a] e [H2b]. 
Para os setores com CT curtos ou longos, o coeficiente da variável TMI sugere que 
quanto menor a permanência dos inventários em armazém maior a rotatividade dos 
ativos e maior a rentabilidade. Este resultado para além de estar em consonância com o 
esperado, também corrobora com as hipóteses [H3a] e [H3b]. 
Por fim, os coeficientes estimados para as variáveis de controlo são coincidentes entre 
os setores de atividade. Sugerem que quanto menor o nível de dívida financeira, quanto 
maior a dimensão da empresa, o crescimento das vendas e o crescimento do PIB, no 
casos em que a variável é significativa, maior será a rentabilidade da empresa aferida 
pela rotação do ativo. 
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Tabela 5 - Resultados do Modelo para a variável de rentabilidade juros suportados 
 
***nível de significância inferior a 1%, **nível de significância inferior a 5%, *nível de significância inferior a 10%, sem asterisco 
nível de significância superior a 10%. 
Modelo:                                                                              
Definição das Variáveis: Como descritas na Tabela 2. 
A regressão do modelo tendo como variável de rentabilidade os juros suportados revela 
que a qualidade dos ajustamentos obtidos, medida pelo R
2
 ajustado, é de 
aproximadamente 28% para todos os setores de atividade. A exceção é o Setor do 
Comércio a Retalho com apenas um valor de 22%, sendo também o setor onde a 
percentagem média de juros face às vendas é mais reduzida, veja-se a Tabela 2 das 
estatísticas descritivas. 
Relativamente às variáveis de teste e de controlo constata-se que, também neste caso, os 
resultados obtidos são genericamente semelhantes entre os setores com CT curtos e 
longos. É de referir, também, que todas as variáveis de teste exibem um nível de 
significância inferior a 1% e uma relação positiva com a variável juros. 
Para os setores com CT curtos e longos, através dos sinais dos coeficientes estimados 
rapidamente se depreende que quanto maior o prazo de recebimento dos clientes e o 
período de permanência dos inventários em armazém, maior a imobilização de capitais 
e a necessidade de recorrer a empréstimos bancários. Assim, a relação positiva entre 
juros, TMR e TMI permite validar as hipóteses [H1a], [H1b], [H3a] e [H3b]. 
O TMP é novamente uma variável que merece destaque pelo sinal contrário do 
coeficiente estimado face ao esperado, rejeitando assim as hipóteses [H2a] e [H2b] 
Variáveis Sinal Esperado
Constante 0,0019 ** 0,0019 *** -0,0092 *** -0,0001 
TMR + 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 ***
TMP - 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 ***
TMI + 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 ***
SIZE - -0,0013 *** -0,0006 *** 0,0029 *** -0,0006 ***
DEBT + 0,0310 *** 0,0254 *** 0,0352 *** 0,0323 ***
SGROW - -0,0009 * -0,0013 *** -0,0012 ** -0,0012 ***
GDPGR - -0,0163 ** -0,0159 *** -0,0308 ** -0,0205 ***
N
R2 Ajustado
Sig, Global do 
Modelo (P-Value)
27.450
0,2750,215
6.141 32.325
0,282
2.391
0,276
JUROS
Setores de Atividade com CT curto Setores de Atividade com CT longo
0,000 0,000 0,0000,000
Setor da Indústria 
Alimentar
Setor da Madeira 
e da Cortiça
Setor do Comércio 
por Grosso
Setor do Comércio 
a Retalho
Coeficiente Coeficiente CoeficienteCoeficiente
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respetivamente setores com CT curto e longo. Contudo, o resultado obtido encontra-se 
em consonância com o anteriormente apresentado e discutido.  
Pois, se para as empresas a variável TMP funciona como um refúgio aos seus problemas 
económico-financeiros, então perante um atraso nos recebimentos ou um pagamento de 
quantias mais avultadas a empresa irá também atrasar-se no pagamento das suas 
compras. Logo, no seguimento da justificação anterior, poderá ser forçada a recorrer a 
empréstimos bancários para continuar a assegurar o fornecimento necessário à 
prossecução da sua atividade operacional, daí a relação positiva entre o TMP e os juros.  
Tabela 6 - Resultados do modelo para a variável de rentabilidade imparidades T+1 
 
***nível de significância inferior a 1%, **nível de significância inferior a 5%, *nível de significância inferior a 10%, sem asterisco 
nível de significância superior a 10%. 
Modelo:                                                                 
Definição das Variáveis: A variável IMP (T+1) corresponde às imparidades de dívidas a receber, deflacionadas pelas vendas, com 
o desfasamento de um período. Restantes variáveis como escritas na Tabela 2. 
Contrariamente aos modelos anteriormente apresentados, para a variável de 
rentabilidade imparidades não foram consideradas as variáveis de teste TMP e TMI 
devido à relação inexistente com as imparidades de dívidas a receber.  
Num primeiro momento o modelo foi regredido considerando que a gestão do TMR 
afetava as imparidades do mesmo período e num segundo momento que afetava as do 
período seguinte, pelo que neste último caso o período de análise corresponde apenas ao 
ano de 2010 e 2011.  
Após a estimação do modelo constata-se que os resultados obtidos são genericamente 
semelhantes quer se considere as imparidades do período ou do período seguinte. A 
Variáveis Sinal Esperado
Constante -0,0030 *** -0,0027 *** -0,0078 *** -0,0084 ***
TMR + 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 ***
SIZE - 0,0013 *** 0,0011 *** 0,0033 *** 0,0032 ***
DEBT + 0,0002 0,0003 -0,0015 0,0006
SGROW - -0,0001 -0,0001 -0,0004 -0,0004 ***
GDPGR - -0,0041 -0,0040 -0,0136 -0,0097 *
N
R2 Ajustado
Sig, Global do 
Modelo (P-Value)
Coeficiente Coeficiente
0,049 0,041
0,000 0,000 0,000
IMP (T+1)
Setores de Atividade com CT curto Setores de Atividade com CT longo
0,000
0,057
21.550
0,040
Setor da Indústria 
Alimentar
Setor da Madeira 
e da Cortiça
Setor do Comércio 
por Grosso
Setor do Comércio 
a Retalho
4.094 1.594 18.300
Coeficiente Coeficiente
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Tabela 6 mostra apenas os resultados da estimação do modelo quando a variável de 
rentabilidade é as imparidades com o desfasamento de um período, uma vez que o poder 
de explicação do modelo é mais elevado. 
Para a variável TMR verifica-se que o sinal do coeficiente estimado corrobora com o 
esperado quer se esteja perante setores com CT curtos ou longos. O resultado obtido 
sugere que quanto maior o prazo de recebimento dos clientes maior o montante de 
imparidades a registar no período seguinte, logo menor a rentabilidade. Este resultado 
permite validar as hipóteses [H1a] e [H1b].  
Por fim, constata-se que o poder de explicação do modelo é relativamente reduzido. 
Contudo, num dos testes de robustez (eliminação das empresas com valores nulos nas 
variáveis de rentabilidade) realizado na secção seguinte irá verificar-se que o seu valor 
aumenta consideravelmente, para mais do triplo em alguns setores de atividade.  
*  *  * 
À semelhança da variável de rentabilidade imparidades também para as restantes, 
descontos de pronto pagamento concedidos e obtidos, foi apenas considerada uma 
variável de teste o TMR e TMP, respetivamente, devido à relação existente entre 
aquelas variáveis. Pelo que, optou-se pela sua não tabulação. 
Relativamente à variável descontos de pronto pagamento obtidos, a literatura sugere que 
uma das formas de melhorar os níveis de liquidação por parte dos clientes é através da 
concessão de maiores descontos de pronto pagamento (Teruel & Solano, 2010), pelo 
que seria de esperar uma relação negativa. Contudo, os resultados aqui evidenciados, 
veja-se o anexo B, sugerem que quanto maior o período de recebimento maiores os 
descontos concedidos.  
A relação positiva poderá ter como principal justificação a crise económico-financeira 
na qual Portugal se encontra inserido, em que perante um atraso nos recebimentos dos 
clientes as empresas tentam motivá-las a pagar através da concessão de descontos. Tal 
facto indicia que as empresas premeiam não o pagamento imediato, no momento da 
venda, mas sim os pagamentos por prazos.  
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No que se refere, à variável descontos de pronto pagamento obtidos o mesmo modelo 
foi regredido mas considerando como variável de teste o TMP, veja-se o anexo C. Os 
resultados obtidos, como seria expectável, sugerem que quanto menor o período de 
pagamento aos fornecedores maiores os descontos obtidos.  
Contudo, pelos anexos B e C rapidamente se constata que para ambas as variáveis de 
rentabilidade o poder de explicação do modelo é modesto.  
Resumindo, quando a rentabilidade é aferida pelo ROA e pelo RAI verifica-se que nos 
setores com CT curtos apenas a hipótese [H3a] é validada, relação negativa entre o TMI 
e a rentabilidade, uma vez que os resultados obtidos sugerem uma relação positiva 
(negativa) entre o TMR (TMP) e a rentabilidade, rejeitando respetivamente as hipóteses 
[H1a] e [H2a].  
Nos CT longos, também quando a rentabilidade é aferida pelo ROA e pelo RAI, 
verifica-se que apesar de o coeficiente da variável TMR ser negativo, validando a 
hipótese [H1b], não é estatisticamente significativo e que à semelhança dos setores com 
CT curtos também a hipótese [H2b] é rejeitada e a hipótese [H3b] é validada. 
Por fim, quando a rentabilidade é aferida pela rotação do ativo, juros suportados, 
imparidades de dívidas a receber e descontos de pronto pagamento obtidos e concedidos 
verifica-se a existência de um comportamento semelhante entre os setores de atividade 
com CT curtos ou longos. Regra geral, os resultados obtidos permitem validar a relação 
negativa entre o TMR, o TMI e a rentabilidade e rejeitar a relação positiva entre o TMP 
e a rentabilidade. 
4.2. Outros Resultados Empíricos: Testes de Robustez 
Análise de Correlações 
Na secção anterior foram apresentados e discutidos os resultados estatísticos obtidos 
pelas regressões dos modelos. Contudo, no decorrer da análise foi-se constatando a 
existência de uma evolução conjunta entre o TMR e o TMP, sendo mesmo de esperar 
 39 
 
que quando os clientes se atrasam no pagamento as empresas também se atrasarão no 
pagamento aos seus fornecedores. 
Assim, com o objetivo de consolidação e compreensão da correlação existente entre 
aquelas duas variáveis, passível de afetar os resultados das regressões, apresenta-se uma 
matriz de correlação. Nessa matriz será tabelada unicamente a coluna do TMR, uma vez 
que apenas se pretende testar se um aumento do TMR se traduz ou num aumento do 
TMP, ou se a empresa acomoda tal aumento com recurso a empréstimos bancários. 
Tabela 7 - Matriz de correlação entre as variáveis TMR, TMP, Empréstimos 
Bancários e Juros Suportados 
 
***nível de significância inferior a 1%, **nível de significância inferior a 5%, *nível de significância inferior a 10%, sem asterisco 
nível de significância superior a 10%. 
Definição das Variáveis: A variável ∆ TMR T0 (T1) corresponde à variação do tempo médio de recebimento no momento T0 (T1) 
e é calculada pela diferença entre TMR 2011 e TMR 2010 (TMR 2012 e TMR 2011). A variável ∆ TMP T0 (T1) é a variação do 
tempo médio de pagamento no momento T0 (T1) e é calculada pela diferença entre TMP 2011 e TMP 2010 (TMP 2012 e TMP 
2011). A variável ∆ EMP T0 (T1) é a variação dos empréstimos obtidos a curto, médio e longo prazo no momento T0 (T1) e é 
calculada pela diferença entre EMP 2011 e EMP 2010 (EMP 2012 e EMP 2011). A variável ∆ JUROS T0 (T1) é a variação dos 
juros suportados no momento T0 (T1) e é calculada pela diferença entre JUROS 2011 e JUROS 2010 (JUROS 2012 e JUROS 
2011). 
As correlações estimadas são comuns a todos os setores de atividade. Contudo, os 
setores com CT longos destacam-se pela sua maior correlação e retrocedendo-se à 
Tabela 2 das análises estatísticas verifica-se que são os setores onde TMR e TMP 
assumem valores superiores, comparativamente aos setores com CT curtos. 
Os resultados sugerem que para um mesmo período quando os clientes demoram mais 
tempo a pagar as suas dívidas, também as próprias empresas se atrasarão no pagamento 
das suas faturas aos fornecedores. Daí a existência de uma relação positiva com o TMP. 
Variáveis
∆ TMR T0
∆ TMR T1 -0,1700 *** -0,2090 *** -0,1970 *** -0,2390 ***
∆ TMP T0 0,1650 *** 0,2710 *** 0,3210 *** 0,4180 ***
∆ TMP T1 -0,0510 ** -0,0600 *** -0,1370 *** -0,1360 ***
∆ EMP T0 0,1130 *** 0,0810 *** 0,2090 *** 0,1170 ***
∆ EMP T1 -0,0114 0,0098 0,0044 -0,0460
∆ JUROS T0 0,0570 ** 0,0480 ** 0,0870 *** 0,0460 ***
∆ JUROS T1 0,0165 0,0105 -0,0438 0,0171
N 2.047 797 9.15010.775
∆ TMR T0
1
∆ TMR T0
1
∆ TMR T0
11
∆ TMR T0
Setores de Atividade com CT curto Setores de Atividade com CT longo
Setor da Indústria 
Alimentar
Setor da Madeira 
e da Cortiça
Setor do Comércio 
por Grosso
Setor do Comércio 
a Retalho
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Adicionalmente, a empresa recorre ao financiamento bancário para gerir a sua tesouraria 
e isso tem efeito no volume de juros a suportar. 
No período seguinte, assiste-se a uma reversão dos efeitos no TMP que provém da 
própria reversão dos efeitos no TMR, pois os próprios empréstimos obtidos também se 
retraem. Assim, a partir do momento que os clientes começam a pagar a empresa 
consegue fazer uma melhor gestão da sua tesouraria. 
Em suma, as correlações encontradas permitem corroborar alguns dos resultados 
anteriormente apresentados e discutidos, nomeadamente a relação positiva entre o 
TMR, TMP e os juros suportados. Assim, se um acréscimo no TMR provoca um 
aumento do TMP e posteriormente do montante de juros a suportar, então constata-se 
que esta correlação afeta negativamente a rentabilidade. Logo, as hipóteses [H1a] e 
[H1b] são validadas e as hipóteses [H2a] e [H2b] são rejeitadas. 
De referir também que a mesma correlação foi estimada para o período pré-crise, 2005 a 
2007, os resultados obtidos sugerem que os setores com CT longos, apesar da menor 
correlação, continuam a aumentar o seu período de pagamento aos fornecedores perante 
um atraso dos clientes. Mas assiste-se a uma diminuição da necessidade de recorrer a 
empréstimos bancários no mesmo período ou no período seguinte, porque a correlação é 
menor, de tal forma que não se faz sentir efeitos no montante de juros a suportar. Para 
os setores com CT curto o comportamento é semelhante ao refletido na Tabela 8. 
Teste de Robustez: Inclusão da variável TMR*TMP 
No seguimento das correlações discutidas, reestimaram-se os modelos onde as variáveis 
TMR e TMP se encontram inseridas, mas agora com a inclusão de uma variável 
multiplicativa TMR*TMP, que pretende apreender o efeito da variação conjunta 
daquelas duas variáveis.  
 
 
 
 
 41 
 
Tabela 8 - Resultados do Teste de Robustez (TMR*TMP) para a variável de 
rentabilidade ROA 
 
***nível de significância inferior a 1%, **nível de significância inferior a 5%, *nível de significância inferior a 10%, sem asterisco 
nível de significância superior a 10%. 
Modelo:                                                                                        
Definição das Variáveis: A variável TMR*TMP corresponde ao produto do tempo médio de recebimento com o tempo médio de 
pagamento. As restantes variáveis como descritas na Tabela 2. 
Comparando estes resultados com os da Tabela 3 verifica-se que globalmente os 
resultados são semelhantes. Contudo, será de referir que a qualidade dos ajustamentos 
obtidos, após a introdução da nova variável TMR*TMP, melhorou ligeiramente mas 
apenas para os setores de atividade com CT longos.  
As principais diferenças face aos resultados anteriores ocorrem ao nível das variáveis 
TMR e TMR*TMP. No caso dos setores com CT longos, onde as correlações 
anteriormente discutidas eram mais elevadas, as duas variáveis tornam-se 
estatisticamente significativas.  
A primeira revela uma relação negativa e significativa sugerindo que a diminuição do 
prazo de recebimento melhora a rentabilidade das empresas, validando assim a hipótese 
[H1b]. A segunda variável revela uma relação positiva nos setores com CT longo, 
sugerindo que o impacto adicional da evolução conjunta das duas variáveis sobre a 
rentabilidade é positivo. 
Nos Setores com CT curtos o coeficiente da variável TMR*TMP é não significativo, 
estando por isso em consonância com os resultados obtidos que sugerem que o aumento 
da rentabilidade dos ativos ocorre pelo aumento do TMR e pela diminuição do TMP, 
Variáveis Sinal Esperado
Constante -0,0501 *** -0,0476 *** -0,0366 *** 0,0113 ***
TMR - 0,0000 0,0000 * -0,0001 ** -0,0001 ***
TMP + -0,0001 *** -0,0001 *** -0,0001 *** -0,0003 ***
TMI - -0,0001 *** -0,0001 *** -0,0001 *** -0,0001 ***
TMR*TMP +/- 0,0000 0,0000 0,0000 ** 0,0000 ***
SIZE + 0,0189 *** 0,0284 *** 0,0292 *** 0,0155 ***
DEBT - -0,0352 *** -0,0489 *** -0,0466 *** -0,0593 ***
SGROW + 0,0465 *** 0,0394 *** 0,0328 *** 0,0340 ***
GDPGR + 0,7670 *** 0,5431 *** 0,2239 ** 0,3723 ***
N
R2 Ajustado
Sig, Global do 
Modelo (P-Value)
Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Setor da Indústria 
Alimentar
Setor da Madeira 
e da Cortiça
Setor do Comércio 
por Grosso
Setor do Comércio 
a Retalho
0,000
32.325
0,087
6.141
0,077
2.391
0,094
27.450
0,103
0,000 0,000 0,000
ROA
Setores Atividade com CT curto Setores de Atividade com CT longo
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rejeitando assim as hipóteses [H1a] e [H2a]. No caso da variável TMR apesar do 
coeficiente continuar a ser positivo a mesma deixa de ser estatisticamente significativa 
apenas para o Setor da Indústria Alimentar. 
Em suma, para os setores com CT curtos mesmo quando a variável TMR*TMP é 
inserida nos modelos a estimar as hipóteses [H1a] e [H2a] continuam a não estar 
validadas, dado que sugerem que a empresa pode melhorar a sua rentabilidade pelo 
aumento do TMR e pela diminuição do TMP. Também em concordância com os 
resultados anteriores a Tabela 8 mostra que o sinal do coeficiente estimado para a 
variável TMI se mantém negativo, validando a hipótese [H3a]. 
Para os setores com CT longos quando a variável TMR*TMP é inserida os resultados 
alteram-se de tal forma que a relação entre prazo de recebimento e a rentabilidade se 
torna negativa e significativa, validando a hipótese [H1b], contrariamente ao verificado 
na Tabela 3. Relativamente ao TMP e TMI os resultados obtidos continuam a rejeitar a 
hipótese [H2b] e a validar a hipótese [H3b], respetivamente. 
*  *  * 
O mesmo modelo foi regredido para a variável de rentabilidade RAI, veja-se o anexo D. 
Para os setores com CT curto verifica-se que os resultados obtidos são semelhantes aos 
que se encontram evidenciados na Tabela 8, pelo que a validação ou não das hipóteses é 
a mesma.  
Porém, para os setores com CT longos os resultados alteram-se ligeiramente porque as 
variáveis de teste perdem significância e a variável TMR*TMP torna-se significativa 
com sinal negativo. 
Relativamente às variáveis de teste verifica-se que a variável TMR apesar de continuar 
a não ser estatisticamente significativa passa a revelar um coeficiente com sinal 
positivo, rejeitando a hipótese [H1b]. Relativamente às variáveis TMP e TMI apesar de 
terem perdido a significância o sinal do coeficiente mantém-se, pelo que a hipótese 
[H2b] é novamente rejeitada e hipótese [H3b] é validada. 
Sendo a principal diferença entre o numerador do ROA e do RAI a estrutura de 
financiamento (juros suportados), verifica-se que a relação negativa e significativa da 
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variável TMR*TMP se encontra em consonância com os resultados obtidos na Tabela 5 
e 7, que sugerem que o aumento do prazo de recebimento dos clientes e de pagamento 
aos fornecedores está associado a um aumento dos juros suportados, afetando 
negativamente a rentabilidade das empresas. 
Na regressão do modelo para as variáveis de rentabilidade rotação do ativo e juros 
suportados verifica-se que, com a inclusão da variável TMR*TMP, a significância e os 
coeficientes obtidos não se distinguem qualitativamente dos evidenciados pelas Tabelas 
4 e 5, respetivamente, pelo que optou-se pela sua não tabulação. Inclusive a nova 
variável também se torna estatisticamente significativa com sinal positivo, o anexo E e 
F disponibilizam tais resultados. Assim, a validação ou não das hipóteses será a 
anteriormente referida. 
Teste de Robustez: Regressão para o período de 2011 a 2012 
Como oportunamente mencionado, para a consideração dos três anos de análise foi 
necessário recorrer aos dados de 2009, onde a contabilização ainda era realizada com 
base no POC. Achou-se conveniente, pois, proceder à regressão do modelo apenas para 
o período de 2011 a 2012 no sentido de se perceber se existe ou não algum 
enviesamento.  
O modelo foi estimado para as variáveis ROA, RAI e para as restantes variáveis de 
rentabilidade, sendo de referir que aos modelos foi acrescentada a variável TMR*TMP 
em virtude da correlação anteriormente encontrada. Regra geral, os resultados obtidos 
são coincidentes com os anteriormente apresentados e discutidos, porém existem duas 
alterações que devem ser expostas. 
Para os setores com CT curtos quando o modelo é regredido para a variável de 
rentabilidade RAI constata-se que a principal alteração, face ao anexo D, ocorre para a 
variável TMI, em que apesar do sinal do coeficiente continuar a ser negativo, validando 
a hipótese [H3a], deixa de ser estatisticamente significativo. 
Para os setores com CT longos quando o modelo é estimado para a variável de 
rentabilidade ROA constata-se que a principal alteração, face à Tabela 8, ocorre 
novamente nas variáveis TMR e TMR*TMP, em que apesar do sinal do coeficiente 
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continuar a ser, respetivamente, negativo e positivo as mesmas deixam de ser 
estatisticamente significativas mas apenas para o Setor da Indústria da Madeira e da 
Cortiça. 
Relativamente às variáveis de rentabilidade os resultados obtidos não se distinguem 
qualitativamente dos que se encontram no anexo E e F, quer o setor apresente um CT 
curto ou longo, pelo que a validação ou não das hipóteses será a anteriormente 
apresentada. 
Teste de Robustez: Utilização do Net Trade Cycle 
Das várias investigações anteriormente realizadas existem duas que se distinguem pelo 
uso do Net Trade Cycle, em detrimento do CT, como proxy da GFM (Shin & Soenen, 
1998; Caballero et al., 2014). No Net Trade Cycle cada um dos elementos que o 
constitui – TMR, TMI e TMP – passa a estar expresso como uma percentagem das 
vendas.  
Segundo estes estudos o principal motivo para a utilização do Net Trade Cycle resulta 
do facto dos denominadores utilizados pelas três componentes que constituem o CT 
serem diferentes, fazendo com que a sua adição não seja justificada.  
Posto isto, com o objetivo de se averiguar e perceber quais poderiam ser as principais 
implicações resultantes da utilização de diferentes unidades de medida, achou-se 
conveniente regredir o mesmo modelo mas agora considerando que o denominador das 
variáveis de teste são as vendas. 
Os modelos anteriores foram então regredidos considerando não só a presente alteração 
para as variáveis de teste, mas também a inclusão da variável TMR*TMP. Após a 
estimação dos modelos constata-se que as principais alterações face aos resultados 
anteriormente tabelados ocorrem para a variável TMR quando a rentabilidade é aferida 
pelo RAI. 
Para os setores com CT curto, face ao anexo D, verifica-se que agora em ambos os 
setores de atividade a variável TMR torna-se significativa com sinal positivo, 
confirmando os resultados anteriormente apresentados e rejeitando a hipótese [H1a].  
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Para os setores com CT longo, em particular o do Comércio por Grosso, verifica-se que 
a variável TMR passa de não significativa para significativa com sinal positivo, 
contrariamente aos resultados que têm sido expostos, rejeitando a hipótese [H1b]. 
Por fim, no que se refere à variável ROA e às variáveis de rentabilidade constata-se que 
os resultados não se distinguem qualitativamente dos que aqui foram analisados e 
discutidos com base na Tabela 8. 
Teste Robustez: Eliminação das Empresas com Valores Nulos na 
Variável Dependente 
Na tentativa de explicar quais as rubricas que realmente são influenciadas pela GFM foi 
introduzido um conjunto de novas variáveis dependentes, rotação do ativo, juros 
suportados, imparidades de dívidas a receber e descontos de pronto pagamento obtidos e 
concedidos. No entanto, como correspondem a variáveis mais específicas constatou-se 
que nem todas as empresas possuíam valores para as variáveis em causa. Refira-se, a 
título de exemplo, o facto de nem todas as empresas concederem ou obterem descontos 
de pronto pagamento. 
Assim, para estas variáveis em que tal situação ocorre achou-se conveniente proceder-se 
às regressões dos modelos mas considerando apenas as empresas que apresentavam 
valores superiores a zero, no sentido de se averiguar a possibilidade de existência de 
algum enviesamento nos resultados obtidos.  
Genericamente, a significância e a relação existente não diferem muito dos resultados 
obtidos aquando da estimação do modelo com a amostra inicial, pelo que optou-se pela 
sua não tabulação. Contudo, um aspeto divergente face aos resultados anteriores é o 
aumento do poder de explicação do modelo, destacando-se em particular a variável de 
rentabilidade imparidades visto que para alguns setores de atividade o R
2
 ajustado 
aumenta para mais do triplo. 
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Teste de Robustez: Junção dos Setores com Maior e Menor Ciclo 
de Tesouraria 
Como já oportunamente mencionado, sendo o objetivo do presente trabalho testar se o 
impacto da GFM na rentabilidade se comporta uniformemente entre setores com CT 
distintos procedeu-se à junção dos setores que apresentavam CT curtos e dos setores 
com CT longos. 
Tabela 9 - Resultados do Teste de Robustez para as variáveis de rentabilidade 
ROA & RAI 
 
***nível de significância inferior a 1%, **nível de significância inferior a 5%, *nível de significância inferior a 10%, sem asterisco 
nível de significância superior a 10%. 
Modelo:                                                                                        
                                                                                                        
Definição das Variáveis: Variáveis como descritas na Tabela 2. 
A tabela 9 apresenta os resultados obtidos após a regressão dos modelos mas agora 
considerando uma amostra diferente da inicial. Como se constata os resultados são 
semelhantes aos que aqui foram tabelados e discutidos, bem como sugerem que a 
principal diferença entre os setores de atividade com CT curtos e longos ocorre ao nível 
da variável TMR.  
Em síntese, os resultados obtidos sugerem que para os setores com CT curtos um 
aumento do período de crédito concedido aos clientes tem um efeito positivo nas 
vendas, rejeitando a hipótese [H1a]. Contudo, a evidência sugere que quando a 
rentabilidade é aferida pelo ROA que a variável TMR apesar do seu sinal positivo 
Variáveis Sinal Esperado
Constante -0,0460 *** -0,2662 *** 0,0069 ** -0,1424 ***
TMR - 0,0000 0,0002 *** -0,0001 *** 0,0001
TMP + -0,0001 *** -0,0004 *** -0,0003 *** -0,0001 *
TMI - -0,0001 *** -0,0001 *** -0,0001 *** -0,0003 ***
TMR*TMP +/- 0,0000 -0,0000 0,0000 *** -0,0000 **
SIZE + 0,0260 *** 0,0864 *** 0,0169 *** 0,0612 ***
DEBT - -0,0486 *** -0,1940 *** -0,0579 *** -0,2535 ***
SGROW + 0,0401 *** 0,1579 *** 0,0339 *** 0,1459 ***
GDPGR + 0,5834 *** 2,6314 *** 0,3599 *** 1,8873 ***
N
R2 Ajustado
Sig, Global do 
Modelo (P-Value)
ROA RAI
Coeficiente CoeficienteCoeficienteCoeficiente
Setores de Atividade com CT longos
0,000
ROA
Setores de Atividade com CT curtos 
RAI
29.841
0,102
0,000
38.466
0,082
0,000
29.841
0,083
38.841
0,066
0,000
 47 
 
torna-se não significativa. Esta não significância provém do Setor da Indústria da 
Alimentar que ao longo dos vários testes realizados, por vezes, foi apresentando um 
coeficiente positivo mas não significativo. 
Para os setores com CT longo, quando a rentabilidade é aferida pelo ROA, um 
acréscimo do prazo de recebimento traduz-se numa diminuição da rentabilidade, 
validando a hipótese [H1b]. Mas quando é aferida pelo RAI a variável TMR torna-se 
positiva, rejeitando a hipótese [H1b], mas não significativa, contudo é de mencionar que 
a evolução conjunta do TMR e do TMP afeta negativamente a rentabilidade. 
Relativamente à variável TMP as hipóteses [H2a] e [H2b] são rejeitadas, uma vez que o 
sinal do coeficiente estimado é contrário ao esperado, resultado este discutido ao longo 
do presente capítulo. A variável TMI mantém a sua relação negativa com a 
rentabilidade e por isso as hipóteses [H3a] e [H3b] continuam a estar validadas.  
Por fim, no que se refere às restantes variáveis de rentabilidade os resultados também 
não se distinguem qualitativamente dos que aqui foram expostos e discutidos, veja-se o 
anexo G e H para os setores de atividade com CT curto e longo, respetivamente.  
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5. Conclusões 
O objetivo da presente dissertação testar se o impacto da GFM na rentabilidade das 
Empresas Industriais e Comerciais Portuguesas se comporta uniformemente entre 
setores com CT curtos e longos. 
Os resultados obtidos sugerem que a principal diferença ocorre no crédito concedido 
aos clientes. Para os setores com CT curtos é possível constatar que ao longo das várias 
análises realizadas o TMR revela uma relação positiva e, maioritariamente, significativa 
com a rentabilidade aferida quer pelo ROA quer pelo RAI. O exposto contradiz a 
hipótese [H1a] onde era expectável uma relação negativa. 
Este resultado inesperado não se encontra evidenciado nas referências encontradas, 
contudo sugere que os gestores financeiros das empresas com menores CT podem 
aumentar a rentabilidade das suas empresas através da concessão de crédito aos clientes, 
estimulando assim o crescimento das suas vendas. 
Para os setores com CT longos dos vários testes realizados verifica-se que quando a 
rentabilidade é aferida pela variável ROA que os resultados, regra geral, revelam uma 
relação negativa e significativa com o TMR. Tal evidência permite validar a hipótese 
[H1b].  
No entanto, quando a rentabilidade é aferida pela variável RAI os resultados revelam 
um comportamento inconsistente para a variável TMR. Por outro lado, quando a 
variável TMR*TMP é introduzida sugere que a sua evolução conjunta do TMR e do 
TMP afeta negativamente a rentabilidade. 
De entre os vários testes de robustez realizados, os resultados obtidos para a variável 
TMP evidenciam uma relação negativa, significativa e consistente com a rentabilidade 
aferida pelo ROA e pelo RAI para os setores com CT curtos ou longos. O exposto 
também contradiz as hipóteses [H2a] e [H2b] onde era expectável uma relação positiva. 
A relação negativa sugere não só que as empresas procuram usufruir dos descontos de 
pronto pagamento obtidos, quando disponíveis, e não do crédito obtido junto dos 
fornecedores como uma fonte de financiamento (Enqvist et al., 2013). Mas também, que 
utilizam o TMP como um refúgio para os problemas económico-financeiros, 
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nomeadamente o aumento do prazo de recebimento dos clientes e/ou a falta de liquidez 
para o pagamento de quantias mais avultadas. 
Para a variável TMI foi encontrada uma relação negativa, significativa e consistente 
com a rentabilidade aferida pelo ROA e pelo RAI para os setores com CT curtos ou 
longos. Assim, as hipóteses [H3a] e [H3b] são validadas, sugerindo que os gestores 
financeiros podem aumentar a rentabilidade das suas empresas através da redução do 
tempo de permanência dos inventários em armazém. 
Também importante para a validação das hipóteses foi a consolidação da relação 
existente entre a variável TMR e TMP, dado que existia uma evolução conjunta. Os 
resultados obtidos sugerem que no mesmo período um atraso nos recebimentos dos 
clientes se traduz num aumento do TMP aos fornecedores e adicionalmente no recurso 
aos empréstimos bancários, com o intuito de colmatar a falta de liquidez e assegurar a 
prossecução da sua atividade de negócio. No período seguinte, assiste-se a uma reversão 
dos efeitos apresentados. 
O presente estudo faz dois contributos principais para a literatura existente. O primeiro 
resulta da separação realizada entre setores com CT curtos e longos, permitindo assim 
perceber quais as principais diferenças que apresentam ao nível da GFM. É inovador 
relativamente à investigação já existente, onde a amostra inclui todas as empresas 
independentemente da dimensão do seu CT. 
O segundo contributo prende-se com a identificação e compreensão de quais são as 
principais variáveis afetadas pela GFM, isto é, os veículos a partir dos quais tal gestão 
afeta a rentabilidade das empresas. Na prática, o estudo propôs uma desagregação da 
rentabilidade. 
Para estas variáveis de rentabilidade a evidência é consistente entre os setores com CT 
curtos e longos, sugerindo que os gestores financeiros podem afetar a rentabilidade, via 
aumento da rotação do ativo ou diminuição do montante de juros, através da diminuição 
do prazo de recebimento dos clientes, de pagamento aos fornecedores e de permanência 
dos inventários em armazém.  
Adicionalmente, as imparidades de T+1 irão aumentar perante um aumento do prazo de 
recebimento dos clientes, diminuindo os resultados das empresas; e os descontos de 
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pronto pagamento obtidos (concedidos), que diminuem (aumentam) perante um 
aumento do tempo médio de pagamento (recebimento). 
O presente estudo não se encontra isento de limitações, de entre as quais se mencionará 
o facto de a amostra estar circunscrita às empresas pertencentes aos Setores da Indústria 
Alimentar, da Indústria da Madeira e da Cortiça, do Comércio por Grosso e do 
Comércio a Retalho, condicionando assim a sua generalização a outros setores de 
atividade dos que aqui se encontram representados. 
Uma outra limitação será o reduzido período temporal escolhido, por uma questão de 
uniformidade da informação contabilística disponível (passagem do POC para o SNC), 
que em virtude da crise económico-financeira existente em Portugal poderá não 
representar o comportamento habitual destas empresas. Procurou-se controlar tal efeito 
através da inclusão no modelo de uma variável que apreendesse o efeito do ciclo 
económico. 
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Anexos  
Anexo A – Resultados do modelo para a variável de rentabilidade RAI 
 
***nível de significância inferior a 1%, **nível de significância inferior a 5%, *nível de significância inferior a 10%, sem asterisco 
nível de significância superior a 10%. 
Modelo:                                                                            
Definição das Variáveis: Como descritas na Tabela 2 
Anexo B - Resultados do modelo para a variável de rentabilidade DPPC 
 
***nível de significância inferior a 1%, **nível de significância inferior a 5%, *nível de significância inferior a 10%, sem asterisco 
nível de significância superior a 10%. 
Modelo:                                                             
Definição das Variáveis: Como descritas na Tabela 2. 
 
Variáveis Sinal Esperado
Constante -0,2130 *** -0,2862 *** -0,2955 *** -0,1184 ***
TMR - 0,0002 * 0,0002 *** -0,0001 -0,0000 
TMP + -0,0004 *** -0,0004 *** -0,0004 *** -0,0002 ***
TMI - -0,0003 *** -0,0001 *** -0,0002 -0,0003 ***
SIZE + 0,0530 *** 0,0978 *** 0,1266 *** 0,0551 ***
DEBT - -0,1505 *** -0,1964 *** -0,3453 *** -0,2448 ***
SGROW + 0,1639 *** 0,1570 *** 0,1303 *** 0,1475 ***
GDPGR + 2,7226 *** 2,5978 *** 0,9416 ** 1,9781 ***
N
R2 Ajustado
Sig, Global do 
Modelo (P-Value)
Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Setor do Comércio 
a Retalho
6.141 27.450
0,0000,000 0,000
RAI
Setores Atividade com CT curto Setores de Atividade com CT longo
0,000
0,082
32.325
0,0680,061
2.391
0,093
Setor da Indústria 
Alimentar
Setor da Madeira 
e da Cortiça
Setor do Comércio 
por Grosso
Variáveis Sinal Esperado
Constante -0,0014 *** -0,000 *** -0,0009 *** -0,001 ***
TMR - 0,0000 *** 0,000 *** 0,0000 * 0,000 ***
SIZE - 0,0007 *** 0,000 *** 0,0006 *** 0,001 ***
DEBT + -0,0002 * 0,000 ** -0,0001 0,000 ***
SGROW - -0,0001 * -0,000 -0,0002 ** -0,000 ***
GDPGR - -0,0010 -0,000 -0,0005 -0,001 *
N
R2 Ajustado
Sig, Global do 
Modelo (P-Value)
Setor da Madeira 
e da Cortiça
Setor do Comércio 
por Grosso
Setor do Comércio 
a Retalho
6.141 2.391 27.45032.325
Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
DPPC
Setores de Atividade com CT curto Setores de Atividade com CT longo
0,102 0,041
0,000 0,000 0,0000,000
0,0320,045
Setor da Indústria 
Alimentar
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Anexo C – Resultados do modelo para a variável de rentabilidade DPPO 
 
***nível de significância inferior a 1%, **nível de significância inferior a 5%, *nível de significância inferior a 10%, sem asterisco 
nível de significância superior a 10%. 
Modelo:                                                             
Definição das Variáveis: Como descritas na Tabela 2. 
Anexo D - Resultados do Teste de Robustez (TMR*TMP) para a variável de 
rentabilidade RAI 
 
***nível de significância inferior a 1%, **nível de significância inferior a 5%, *nível de significância inferior a 10%, sem asterisco 
nível de significância superior a 10%. 
Modelo:                                                                                        
Definição das Variáveis: A variável TMR*TMP corresponde ao produto do tempo médio de recebimento com o tempo médio de 
pagamento. As restantes variáveis como descritas na Tabela 2. 
 
Variáveis Sinal Esperado
Constante 0,0008 *** -0,0005 *** 0,0010 *** 0,0005 ***
TMP - -0,0000 *** -0,0000 ** -0,0000 ** -0,0000 ***
SIZE + 0,0000 0,0011 *** 0,0001 * 0,0005 ***
DEBT - -0,0003 ** -0,0004 *** -0,0007 *** -0,0004 ***
SGROW + 0,0000 -0,0004 *** -0,0002 *** -0,0003 ***
GDPGR + -0,0002 0,0043 *** 0,0013 0,0010
N
R2 Ajustado
Sig, Global do 
Modelo (P-Value)
DPPO
Setores de Atividade com CT curto Setores de Atividade com CT longo
Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Setor da Indústria 
Alimentar
Setor da Madeira 
e da Cortiça
Setor do Comércio 
por Grosso
Setor do Comércio 
a Retalho
0,007
2.391
0,010 0,019
32.325
0,031
6.141 27.450
0,000 0,000 0,0000,000
Variáveis Sinal Esperado
Constante -0,2131 *** -0,2868 *** -0,3204 *** -0,1242 ***
TMR - 0,0002 0,0002 *** 0,0001 0,0001
TMP + -0,0004 *** -0,0003 *** -0,0001 -0,0001 
TMI - -0,0003 *** -0,0001 *** -0,0002 -0,0003 ***
TMR*TMP +/- -0,0000 -0,0000 -0,0000 * -0,0000 *
SIZE + 0,0530 *** 0,0975 *** 0,1254 *** 0,0544 ***
DEBT - -0,1505 *** -0,1966 *** -0,3418 *** -0,2448 ***
SGROW + 0,1639 *** 0,1570 *** 0,1304 *** 0,1476 ***
GDPGR + 2,7226 *** 2,5976 *** 0,9203 ** 1,9758 ***
N
R2 Ajustado
Sig, Global do 
Modelo (P-Value)
Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
6.141 2.391 27.45032.325
0,000 0,000 0,0000,000
0,0820,061 0,0940,068
Setor da Indústria 
Alimentar
Setor da Madeira 
e da Cortiça
Setor do Comércio 
por Grosso
Setor do Comércio 
a Retalho
RAI
Setores Atividade com CT curto Setores de Atividade com CT longo
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Anexo E - Resultados do Teste de Robustez (TMR*TMP) para a variável de 
rentabilidade rotação do ativo 
 
***nível de significância inferior a 1%, **nível de significância inferior a 5%, *nível de significância inferior a 10%, sem asterisco 
nível de significância superior a 10%. 
Modelo:                                                                                           
Definição das Variáveis: A variável TMR*TMP corresponde ao produto do tempo médio de recebimento com o tempo médio de 
pagamento. As restantes variáveis como descritas na Tabela 2. 
Anexo F - Resultados do Teste de Robustez (TMR*TMP) para a variável de 
rentabilidade juros suportados  
 
***nível de significância inferior a 1%, **nível de significância inferior a 5%, *nível de significância inferior a 10%, sem asterisco 
nível de significância superior a 10%. 
Modelo:                                                                                          
Definição das Variáveis: A variável TMR*TMP corresponde ao produto do tempo médio de recebimento com o tempo médio de 
pagamento. As restantes variáveis como descritas na Tabela 2. 
TMR*TMP
Variáveis Sinal Esperado
Constante 1,1415 *** 1,5814 *** 1,3932 *** 1,7083 ***
TMR - -0,0050 *** -0,0059 *** -0,0035 *** -0,0061 ***
TMP - -0,0042 *** -0,0055 *** -0,0018 *** -0,0045 ***
TMI - -0,0035 *** -0,0031 *** -0,0021 *** -0,0030 ***
TMR*TMP +/- 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 ***
SIZE + 0,3399 *** 0,3583 *** 0,1146 *** 0,2956 ***
DEBT - -0,8075 *** -0,6591 *** -0,3942 *** -0,4581 ***
SGROW + 0,1262 *** 0,1832 *** 0,1701 *** 0,1457 ***
GDPGR + -0,4984 0,9025 *** -0,2351 0,8403 ***
N
R2 Ajustado
Sig, Global do 
Modelo (P-Value)
Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
ROTATV
Setores de Atividade com CT curto Setores de Atividade com CT longo
0,264 0,343 0,4170,358
Setor da Indústria 
Alimentar
Setor da Madeira 
e da Cortiça
Setor do Comércio 
por Grosso
Setor do Comércio 
a Retalho
0,000 0,000 0,0000,000
6.141 2.391 27.45032.325
Variáveis Sinal Esperado
Constante 0,0020 ** 0,0018 *** -0,0069 *** -0,0001 
TMR + 0,0000 *** 0,0000 *** -0,0000 0,0000 ***
TMP - 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 0,0000 ***
TMI + 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 ***
TMR*TMP +/- 0,0000 ** -0,0000 *** 0,0000 *** -0,0000 
SIZE - -0,0012 *** -0,0006 *** 0,0030 *** -0,0006 ***
DEBT + 0,0310 *** 0,0254 *** 0,0349 *** 0,0323 ***
SGROW - -0,0009 * -0,0013 *** -0,0012 ** -0,0012 ***
GDPGR - -0,0162 ** -0,0159 *** -0,0289 * -0,0205 ***
N
R2 Ajustado
Sig, Global do 
Modelo (P-Value)
JUROS
Setores de Atividade com CT curto Setores de Atividade com CT longo
Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Setor da Indústria 
Alimentar
Setor da Madeira 
e da Cortiça
Setor do Comércio 
por Grosso
Setor do Comércio 
a Retalho
6.141 2.391 27.45032.325
0,2750,283 0,2810,216
0,000 0,000 0,0000,000
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Anexo G – Resultados do Teste de Robustez para os setores com CT curto 
 
***nível de significância inferior a 1%, **nível de significância inferior a 5%, *nível de significância inferior a 10%, sem asterisco 
nível de significância superior a 10%. 
Modelo:                                                                                           
                                                                                                            
                                                                                  
                                                                               
                                                                               
Definição das Variáveis: A variável TMR*TMP corresponde ao produto do tempo médio de recebimento com o tempo médio de 
pagamento. As restantes variáveis como descritas na Tabela 2. 
Anexo H – Resultados do Teste de Robustez para os setores com CT longo 
 
***nível de significância inferior a 1%, **nível de significância inferior a 5%, *nível de significância inferior a 10%, sem asterisco 
nível de significância superior a 10%. 
Modelo: Descritos no Anexo G.                         
Definição das Variáveis: A variável TMR*TMP corresponde ao produto do tempo médio de recebimento com o tempo médio de 
pagamento. As restantes variáveis como descritas na Tabela 2. 
Variáveis
Constante 1,5111 *** 0,0015 *** -0,0028 *** 0,0000 -0,0007 ***
TMR -0,0059 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 ***
TMP -0,0055 *** 0,0000 *** -0,0000 ***
TMI -0,0026 *** 0,0000 ***
TMR*TMP 0,0000 *** -0,0000 ***
SIZE 0,3443 *** -0,0005 *** 0,0012 *** 0,0008 *** 0,0003 ***
DEBT -0,7309 *** 0,0267 *** 0,0003 -0,0005 *** 0,0001 *
SGROW 0,1841 *** -0,0013 *** -0,0001 -0,0003 *** -0,0000 
GDPGR 0,7597 *** -0,0165 *** -0,0041 * 0,0038 *** -0,0004 
N
R2 Ajustado
Sig, Global do 
Modelo (P-Value)
-
-
- -
-
-
-
-
0,000
38.466
0,056
0,000
38.466
0,021
Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
JUROS IMP(T+1)
Coeficiente
-
38.466
0,323
0,000
38.466
0,224
0,000
25.644
0,042
0,000
DPPO DPPC
Setores de Atividade com CT curtos
ROTATV
Variáveis
Constante 1,6866 *** -0,0007 * -0,0084 *** 0,0005 *** -0,0009 ***
TMR -0,0061 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 ***
TMP -0,0044 *** 0,0000 *** -0,0000 ***
TMI -0,0029 *** 0,0000 ***
TMR*TMP 0,0000 *** 0,0000
SIZE 0,2934 *** -0,0004 *** 0,0032 *** 0,0005 *** 0,0006 ***
DEBT -0,4791 *** 0,0329 *** 0,0004 -0,0005 *** 0,0003 ***
SGROW 0,1399 *** -0,0012 *** -0,0004 *** -0,0003 *** -0,0001 ***
GDPGR 0,7865 *** -0,0214 *** -0,0100 ** 0,0011 -0,0013 *
N
R2 Ajustado
Sig, Global do 
Modelo (P-Value)
-
-
-
-
-
-
-
-
-
Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
0,032
0,000
ROTATV JUROS IMP(T+1) DPPO DPPC
19.894
0,055
0,000
29.841
0,020
0,000
29.841
0,416
0,000
0,275
0,000
Setores de Atividade com CT longos
29.84129.841
